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ANALISIS PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS) 
TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN 
(Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2005 – 2009) 
KHAIRUNNISA INDAH NINGRUM 
NIM. F0207080 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Investment Opportunity 
Set (IOS) terhadap return saham perusahaan. Dalam penelitian diuji apakah IOS 
sebagai ukuran pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan dan korelasi yang 
tinggi dengan reaksi pasar yang direspon oleh para investor  melalui nilai return 
saham perusahaan. 
 Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data 
sekunder pada periode pengamatan tahun 2005 – 2009. Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan pengambilan sampel menggunakan metode purposive 
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 125 perusahaan selama 5 tahun periode 
pengamatan. Proksi dari variabel Investment Opportunity Set (IOS) yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah market to book value of asset ratio 
(MKTBA), market to book value of equity ratio (MKTBE), earning per 
share/price ratio (E/P) and capital expenditure to book value of asset ratio 
(CAPBVA). Proksi-proksi tersebut dikorelasikan dengan variabel return saham 
perusahaan yang diwakili oleh proksi RETURN dengan menggunakan metode 
analisis regresi linear yang diuji melalui program SPSS 11.00. 
Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa : (1) variabel IOS yang 
diwakili proksi MKTBA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return 
saham, (2) variabel IOS yang diwakili proksi MKTBE memiliki pengaruh yang 
signifikan positif terhadap return saham, (3) variabel IOS yang diwakili proksi 
E/P memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham, (4) variabel IOS 
yang diwakili proksi CAPBVA memiliki pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap return saham. 
Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa keempat proksi IOS 
(variabel independen) secara bersama-sama mempengaruhi return saham (variabel 
dependen). Namun secara parsial tidak semua proksi IOS (variabel independen) 
berpengaruh signifikan terhadap return saham (variabel dependen).   
 
 
Kata kunci : Investment Opportunity Set (IOS), return, market to book value of 
equity ratio (MKTBE), earning per share/price ratio (E/P) and capital 






















































ANALYSIS OF INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS) INFLUENCE 
TOWARD FIRM’S STOCK RETURN 
(Studies at the firms listed on the Indonesia Stock Exchange Period of 2005-2009 ) 
KHAIRUNNISA INDAH NINGRUM 
NIM. F0207080 
 
 The objective of this research is to examine influence of Investment 
Opportunity Set (IOS) toward firm’s stock return which is listed in Indonesia 
Stock Exchange. This observation is aim to investigate IOS as a measurement of 
growth firm has effect with reaction of company market which responded by 
investors through firm’s stock return value. 
 The type of this observation is an quantitive observation by using the 
secondary data during 2005 – 2009 period. The population used in this study 
covers all firms listed on the Indonesia Stock Exchange with taking samples using 
purposive sampling method  and accuired 125 firms during 5 years observation 
period. The proxies of Investment Opportunity Set (IOS) variable in this research 
are market to book value of asset ratio (MKTBA), market to book value of equity 
ratio (MKTBE), earning per share/price ratio (E/P) and capital expenditure to 
book value of asset ratio (CAPBVA). These proxies are correlated with firm’s 
stocks return that are surrogated by RETURN proxy using regression linear 
method with SPSS 11.00 software. 
The result of this research finds that : (1) IOS variable that are surrogated 
by MKTBA proxy has significant positive correlation with firm’s stock return, (2) 
IOS variable that are surrogated by MKTBE proxy has significant positive 
correlation with firm’s stock return, (3) IOS variable that are surrogated by E/P 
proxy has significant positive correlation with firm’s stock return, (4) IOS 
variable that are surrogated by CAPBVA proxy has insignificant positive 
correlation with firm’s stock return. 
From the observation result can be concluded that all of IOS proxies 
(independent variable) influence firm’s stock return (dependent variable) 
simultaneously. However, not all  of  IOS proxies (independent variable) influence 
firm’s stock return (dependent variable) separately (partial).  
 
 
Keywords : Investment Opportunity Set (IOS), return, market to book value of 
equity ratio (MKTBE), earning per share/price ratio (E/P) and capital 
























































A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Pada umumnya setiap manusia akan selalu berusaha untuk 
mencapai kondisi yang lebih baik di dalam kehidupannya, baik secara 
individu maupun dalam kehidupan berkelompok. Ketika hal ini dikaitkan 
pada dunia usaha, kondisi yang lebih baik ini akan dapat dicapai apabila 
perusahaan mampu mengalami perkembangan dengan pesat. Namun, 
perkembangan usaha yang pesat akan memerlukan pendanaan perusahaan 
dalam jumlah yang relatif besar. Untuk memenuhi kebutuhan akan dana 
tersebut, perusahaan dapat memperoleh dana dengan menjual saham 
kepada investor/calon investor di pasar modal bagi perusahaan yang sudah 
go public. 
Pertumbuhan perusahaan merupakan suatu harapan penting yang 
diinginkan oleh pihak internal perusahaan yaitu manajemen maupun 
eksternal perusahaan seperti investor dan kreditur. Pertumbuhan 
diharapkan dapat memberikan aspek yang positif bagi perusahaan 
sehingga meningkatkan kesempatan berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Bagi investor pertumbuhan perusahaan merupakan suatu prospek yang 
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memberikan return yang tinggi. Penelitian Vogt dalam Nugroho dan 
Hartono (2002) menunjukkan bahwa perusahaan yang bertumbuh akan 
direspon positif oleh pasar. 
Setiap entitas bisnis dalam menjalankan usahanyaselalu memiliki 
harapan untuk tetap going concern. Pertumbuhan yang selalu meningkat 
serta bertambahnya asset perusahaan diharapkan tercapai sesuai dengan 
ekspektasi perusahaan. Dalam dunia usaha, tujuan investor menanamkan 
modalnya dalam bentuk saham adalah untuk memperoleh keuntungan, 
yaitu dengan memaksimumkan kekayaan yang akan diperoleh, baik 
melalui dividen maupun melalui capital gain, yaitu keuntungan yang 
diperoleh dari menjual aktiva modal atau selisih harga jual dan harga beli 
surat berharga (Sartono,1996). Tingkat keuntungan yang diharapkan 
haruslah lebih besar dibandingkan dengan jika menanamkan dananya pada 
obligasi atau deposito (Brigham, 2001).  
Fokus penilaian kinerja perusahaan  saat ini tidak hanya  pada 
laporan keuangan, banyak yang memandang bahwa  nilai suatu perusahaan 
juga tercemin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di masa yang akan  
datang. Pertumbuhan yang selalu meningkat serta bertambahnya nilai aset 
perusahaan diharapkan tercapai sesuai dengan ekspektasi atau peramalan 
perusahaan. Esensi pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya 
kesempatan investasi yang dapat menghasilkan keuntungan (Chung & 
Charoenwong dalam Nugroho dan Hartono (2002). Pertumbuhan 
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yang dapat dilakukan perusahaan di masa akan datang. Pilihan  investasi 
ini kemudian dikenal dengan istilah Investment Opportunity Set (IOS).  
Gaver dan Gaver dalam Fijrijanti dan Hartono (2000), menyatakan 
kesempatan investasi atau pilihan-pilihan pertumbuhan (growth options) 
suatu perusahaan merupakan sesuatu yang melekat dan bersifat tidak dapat 
diobservasi (inherently unobservable). Oleh karena itu, Investment 
Opportunity Set (IOS) memerlukan sebuah proksi.  
Myers (1977) menggambarkan nilai suatu perusahaan sebagai 
sebuah kombinasi assets in place (aset yang dimiliki) dengan invesment 
options (pilihan investasi) di masa depan. Gaver dan Gaver (1993) 
menyatakan bahwa nilai investment options ini tergantung pada 
discretionary expenditures yang dikeluarkan oleh manajer di masa depan. 
Pilihan-pilihan investasi yang dilakukan perusahaan di masa depan 
tersebut kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi atau 
investment opportunity set (IOS) (Kallapur dan Trombley, 2001). 
IOS secara melekat tidak dapat diamati (inherently unobsevable) 
dan bila diukur dengan satu proksi tunggal saja cenderung tidak sempurna 
(Norpratiwi, 2004), sedangkan Kallapur dan Trombley (2001) menjelaskan 
bahwa untuk mengukur IOS harus digunakan banyak pendekatan agar 
dapat dilihat hubungannya dengan variabel-variabel lain yang sifatnya 
observable. Oleh karena itu, Investment Opportunity Set (IOS) 
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Banyak penelitian yang mengukur Investment Opportunity Set 
(IOS) untuk menentukan klasifikasi perusahaan apakah termasuk 
perusahaan bertumbuh (growth firm) atau perusahaan tidak bertumbuh 
(non-growth firm) untuk kemudian dihubungkan terhadap berbagai macam 
kebijakan perusahaan. (Norpratiwi, 2004). 
Dana yang digunakan untuk melakukan pilihan investasi tersebut 
bukan hanya berasal dari modal dalam perusahaan sendiri melainkan juga 
dari penjualan saham yang melibatkan investor. Dari jumlah dana yang 
ditanamkan investor tersebut, tentunya investor mengharapkan nilai return 
yang tinggi dari investasi yang mereka tanamkan. 
Investor bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal 
disebabkan karena perasaan aman akan berinvestasi dan tingkat return 
yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Return memungkinkan 
investor untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun keuntungan 
yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat 
pengembalian yang diinginkan. Di sisi lain, return pun memiliki peran 
yang amat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi (Daniati 
dan Suhairi, 2006). 
Pengukuran Investment Opportunity Set (IOS) sangat beragam, 
baik yang menggunakan faktor tunggal maupun dengan menggunakan 
kombinasi beberapa faktor. Sebagian besar menggunakan ukuran data-data 
pasar modal dalam menghitung Investment opportunity Set (IOS) karena 
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equity sebagai proksi dari Investment Opportunity Set (IOS). Investment 
Opportunity Set (IOS) dapat diamati dari pertumbuhan nilai buku 
perusahaan di masa mendatang. Nilai perusahaan di masa mendatang akan 
tercermin dari harga saham, karena harga saham menceriminkan present 
value dari arus kas di masa mendatang yang akan diterima investor.. 
 Pertumbuhan yang selalu meningkat serta bertambahnya nilai aset 
perusahaan diharapkan tercapai sesuai dengan ekspektasi atau peramalan 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menurut Smith dan Watts (1992) 
dapat mengimplikasikan nilai aktiva di tempat yaitu berupa nilai buku 
aktiva maupun ekuitas dan nilai kesempatan untuk bertumbuh bagi suatu 
perusahaan di masadepan. Terdapat beberapa bentuk proksi IOS yang 
digunakan dalam beberapapenelitian yaitu antara lain: 1) Menggunakan 
sebuah rasio saja sebagai proksi IOS dalam model penelitiannya, misalnya 
BE/MVE (book to market value ratio) yaitu rasio nilai buku ekuitas 
terhadap nilai pasar ekuitas (Collins dan Kothari,1989), 2).Menggunakan 
metoda statistik analisis faktor untuk memperoleh skor faktor sebagai 
indeks umum IOS (Gaver & Gaver 1993), serta menggunakan rangking 
skor faktor tersebut untuk mengklasifikasikan perusahaan menjadi 
perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh (Gaver & Gaver 1993; Sami  
et al. 1999); dan 3).Melakukan analisis sensitivitas terhadap beberapa rasio 
individual sebagai alternatif proksi IOS dan  kemudian membentuk 
variabel instrumental sebagai alternatif lain proksi IOS (Smith & Watts 
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Beberapa bentuk proksi IOS telah terbukti memiliki hubungan 
dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen. Hasil penelitian Smith 
& Watts (1992) dan Gaver & Gaver (1993) menunjukkan bahwa level IOS 
yang bervariasi antarperusahaan merupakan salah satu penentu perbedaan 
keputusan kebijakanpendanaan dan dividen antar perusahaan, yaitu 
perusahaan yang bertumbuh cenderung memiliki rasio hutang dalam 
struktur modal  (leverage) dan pembagian dividen yang relatif lebih rendah 
dibandingkan perusahaan tidak bertumbuh. 
Berbagai penelitian tentang IOS telah berhasil membuktikan bahwa 
IOS merupakan proksi realisasi pertumbuhan perusahaan dan berhubungan 
dengan berbagai variabel kebijakanan perusahaan, yaitu antara lain  
kebijakan pendanaan atau struktur utang, kebijakan dividen, kebijakan  
leasing, dan kebijakan kompensasi. Sami et al.(1999) menunjukkan bahwa 
teori IOS memiliki explanatory power yang lebih tinggi dalam hal 
kebijakan pendanaan dan kompensasi daripada aspek dividen. Pertanyaan 
yang ingin dijawab dalam penelitian ini adalah apakah nilai IOS sebagai 
ukuran pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan dan korelasi yang 
tinggi dengan reaksi pasar yang direspon oleh para investor  melalui nilai 
return saham. Proksi IOS yang diuji nilai korelasinya dalam penelitian ini 
adalah proksi IOS model rasio, yaitu  market to book  value ratio   yang 
telah ditemukan dalam penelitian sebelumnya  sebagai variabel yang 
paling valid sebagai proksi pertumbuhan. Dalam pengujian korelasi antara 
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perubahan harga saham yang diwakili dengan nilai return saham 
perusahaan. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian  dengan judul: “ANALISIS PENGARUH 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS) TERHADAP RETURN 
SAHAM PERUSAHAAN (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2005-2009)” 
 
B. BATASAN MASALAH 
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah  : 
1. Meneliti pengaruh antara Investment Opportunity Set (IOS) terhadap 
return saham perusahaan 
2. Sampel yang digunakan dalam penelitian harus memenuhi kriteria 
sebagai berikut : 
a. Perusahaan yang dijadikan sampel harus memiliki umur 
lebih dari 5 tahun pada tahun pengamatan. Hal ini didasari 
adanya anggapan bahwa perusahaan yang berusia 5 tahun 
atau lebih umumnya relatif mapan secara financial. 
b. Perusahaan yang dijadikan sampel bukan merupakan 
lembaga keuangan, perbankan, sekuritas maupun 
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pengaruh peraturan yang mungkin dapat mempengaruhi 
variabel dalam penelitian). 
c. Perusahaan yang dijadikan sampel harus mempublikasikan 
secara lengkap laporan keuangan tahun 2005-2009. 
d. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak mengalami 
penurunan asset dan ekuitas. 
 
C. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan latar belakang di atas maka permasalahan dari penelitian 
dapat dirumuskan sebagai berikut :  
1. Apakah market to book value of asset ratio (MKTBA) sebagai 
salah satu dari proksi Investment Opportunity Set (IOS) memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap  return  saham 
perusahaan ? 
2. Apakah market to book value of equity ratio (MKTBE) sebagai 
salah satu proksi Investment Opportunity Set (IOS) memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham 
perusahaan ? 
3. Apakah  earning per Share / price ratio (E/P)  sebagai salah satu 
dari proksi Investment Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan ? 
4. Apakah capital expenditure to book value of asset ratio  
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Set (IOS)  memiliki pengaruh yang positif dan signifikan  terhadap  
return saham perusahaan ? 
 
D. TUJUAN PENELITIAN 
Tujuan dari penelitian ini adalah  untuk menguji  pengaruh  market 
to book value of asset (MKTBA),  market to book value of equity (MKTBE), 
earning per share/ price ratio (E/P) dan capital expenditure to book value of 
asset (CAPBVA) sebagai proksi-proksi dari  Investment Opportunity Set 
(IOS) terhadap return saham yang diterima para pemegang saham perusahaan 
publik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
E. MANFAAT PENELITIAN 
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi : 
1. Perusahaan 
a. Sebagai dasar pertimbangan dan masukan bagi pihak 
perusahaan dalam menjalankan aktivitas pengembangan 
usahanyanya. 
b. Dapat memberi masukan kepada manajemen dalam mengatasi 
kebijakan investasi perusahaan.   
 
2. Investor dan masyarakat 
a. Sebagai tolok ukur untuk mengukur kinerja perusahaan 
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digunakan oleh kalangan industri maupun oleh manajemen 
perusahaan itu sendiri. 
b. Hasil penelitian juga diharapkan dapat memberikan tambahan 
referensi guna memperoleh pertimbangan melakukan investasi, 
sehubungan dengan harapannya atas dividen yang dibayarkan 
oleh perusahaan. 
 
3. Dunia Akademis 
a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikn bukti empiris 
maupun sebagai literatur tambahan mengenai Investment 
Opportunity Set (IOS) perusahaan di Indonesia. Selain itu, 
penelitian ini dapat memacu penelitian yang lebih baik lagi 
mengenai Investment Opportunity Set (IOS) dan retun saham 
perusahaan. 
b. Hasil penelitian ini diharapkan juga  dapat menambah referensi 
penelitian selanjutnya terutama mengenai pengaruh Investment 
Opportunity Set (IOS) terhadap  return khususnya bagi para 
pelaku pasar modal. 
c. Penelitian ini dapat memberikan pengalaman melakukan suatu 
observasi dan menerapkan teori ke dalam penelitian, sehingga 
memberikan tambahan wawasan mengenai Investment 



















































A. INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS) 
a. Definisi Investment Opportunity Set (IOS) 
Istilah set kesempatan investasi atau Investment Opportunity Set 
(IOS) muncul setelah dikemukakan oleh Myers (1977) dalam Gaver dan 
Gaver (1993) yang memandang nilai suatu perusahaan sebagai sebuah 
kombinasi aktiva riil (assets in place) yang sifatnya tangible dengan 
pilihan investasi (investment option) pada masa depan yang sifatnya 
intangible. Kedua komponen tersebut akan menentukan keputusan 
pendanaan dan nilai perusahaan di masa yang akan datang. 
Kole dalam Norpratiwi (2004) menyatakan nilai investment options 
ini tergantung pada discretionary expenditures yang dikeluarkan manajer 
di masa depan yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar dari biaya modal 
dan dapat menghasilkan keuntungan, sedangkan assets in place tidak 
memerlukan investasi semacam itu. Pilihan-pilihan investasi di masa yang 
akan datang ini kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi atau 
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Pilihan investasi merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, 
namun seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua 
kesempatan investasi di masa mendatang. Bagi perusahaan yang tidak 
dapat menggunakan kesempatan investasi tersebut akan mengalami suatu 
pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang 
hilang. Nilai kesempatan investasi merupakan nilai sekarang dari pilihan-
pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang.  
Menurut Kole (1991), dalam Gaver & Gaver (1993), nilai IOS 
bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di 
masa yang akan datang (future discretionary expenditure) yang pada saat 
ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan 
menghasilkan return yang lebih besar dari biaya modal (cost of equity) dan 
dapat menghasilkan keuntungan. 
Karakteristik perusahaan yang mengalami pertumbuhan dapat 
diukur antara lain dengan peningkatan penjualan, pembuatan produk baru 
atau diversifikasi produk, perluasan pasar, ekspansi atau peningkatan 
kapasitas, penambahan aset, mengakuisisi perusahaan lain, investasi 
jangka panjang, dan lain-lain. Gaver & Gaver (1993) menyatakan bahwa 
pilihan pertumbuhan memiliki pengertian yang fleksibel dan tidak hanya 
berupa proyek baru. Perusahaan yang bertumbuh tidak selalu merupakan 
perusahaan kecil atau aktif melakukan penelitian & pengembangan. Gaver 
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tidak hanya pada proyek-proyek yang didanai dari kegiatan riset dan 
pengembangan, namun juga dengan kemampuan mengeksploitasi 
kesempatan memperoleh keuntungan. 
Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang 
luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun 
sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan 
di masa yang akan datang. 
Opsi investasi masa depan tidak semata-mata hanya ditunjukkan 
dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan 
pengembangan saja, tetapi juga dengan kemampuan perusahaan yang lebih 
dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan 
dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok industrinya. 
Kemampuan perusahaan yang lebih tinggi ini bersifat tidak dapat 
diobservasi (unobservable) (Rokhayati, 2005). Dengan demikian IOS 
bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang 
dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya 
variabel pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain. 
Pada dasarnya IOS merupakan pilihan kesempatan investasi masa 
depan yang mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau proyek 
yang memiliki net present value positif. Sehingga IOS memiliki peranan 
yang sangat penting bagi perusahaan, karena IOS merupakan keputusan 
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place) dan opsi investasi di masa yang akan datang, dimana IOS tersebut 
akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan (Pagalung, 2003). Hal itu 
membuat IOS dapat mempengaruhi penilaian manajer, investor dan 
kreditur terhadap perusahaan. banyak tipe investasi yang dapat 
digolongkan sebagai IOS, Kallapur (2001) memberikan petunjuk bahwa 
salah satu bentuk IOS adalah pengeluaran modal yang dilakukan 
perusahaan untuk mengenalkan produk baru atau memperluas produksi 
dari produk yang telah ada. Selain itu gaver dan Gaver (1993), menyatakan 
bahwa peluang-peluang pertumbuhan bukan semata-mata diwujudkan 
dalam proyek baru yang didukung oleh penelitian dan aktivitas 
pengembangan yang luas, tetapi juga mempunyai pilihan yang berlebih 
untuk melaksanakan proyek baru.Keputusan investasi yang baik 
merupakan suatu hasil dari kegiatan pembelanjaan asset dimana manfaat 
yang dihasilkan lebih besar daripada biaya yang dikeluarkan atas asset 
tersebut (Agustanto, 2004). 
 
b. Jenis – jenis Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 
Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang 
luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi  suatu perusahaan, namun 
sangat tergantung pada pilihan  expenditure  perusahaan untuk 
kepentingan  di masa yang akan datang. Dengan demikian IOS bersifat 
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dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya variabel 
pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain.  
Proksi IOS yang digunakan dalam bidang akuntansi dan keuangan 
digolongkan menjadi 3 jenis, yaitu proksi berbasis harga, proksi berbasis 
investasi dan proksi berbasis varian (Kallapur dan Trombley, 1999). 
1. Proksi IOS berbasis harga (price-based-proxies) 
Proksi IOS yang berbasis pada harga didasarkan pada 
perbedaan antara asset dan nilai perusahaan. Proksi  ini juga 
berdasar pada anggapan yang menyatakan bahwa prospek 
pertumbuhan perusahaan secara parsial dinyatakan dalam harga-
harga saham, dan perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai 
pasar yang lebih tinggi secara relatif dibandingkan perusahaan 
yang tidak tumbuh. Oleh karena itu proksi berbasis harga ini sangat 
tergantung pada harga saham, Hartono (1999) dalam Indarti dan 
Arianto (2005).  
Selain itu, menurut Tjandra (2005), proksi ini menekan 
pada pemikiran bahwa prospek perusahaan yang bertumbuh 
memiliki nilai pasar yang relatif tinggi dibanding dengan aktiva 
riilnya. Sehingga IOS berdasarkan harga merupakan proksi yang 
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan dinyatakan 













































commit to user 
 
Proksi IOS yang merupakan proksi berbasis harga adalah : 
market to book value of asset ratio, market to book value of equity 
ratio, price earning ratio dan property, plant and equipment to 
book value asset ratio. 
Rasio-rasio yang telah digunakan dalam beberapa 
penelitian yang berkaitan dengan proksi pasar adalah sebagai 
berikut:  
1) Market to book value of equity, MKTBKEQ (Collins dan 
Kothari,1989; Lewellwn et al., 1987; Chung dan 
Charoenwong, 1991) 
2) Tobin’s Q (Skinner, 1993; Kallapur dan Trombley 1999; 
dan Denis 1994) 
3) Ratio of property, plant and equipment to firm value, PPE 
(Skinner 1993; Ho, Lam dan Sami 1999; Subekti dan 
Kusuma 2001; Jones dan Sharma , 2001) 
4) Ratio of depreciation to firm value,  VDEP (Smith dan 
Watts 1992; Kallapur dan Trombley 1999; Ho, Lam, dan 
Sami 1999; dan Jones dan Sharma, 2001) 
5) Market to book value of assets, MKTBKASS (Belkaouli 
dan Picur 1998, Smith dan Watts 1992; Cahan dan Hossain 
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dan Sami 1999; Kallapur dan Trombley 1999; Gul  dan 
Kealey 1999; Hartono 1999; Adam dan Goyal 2000; 
Subekti dan Kusuma 2001, AlNajjar dan Belkaouli 2001; 
Belkaouli dan  Picur 2001; About 2001; Jones dan Sharma 
2001)  
2. Proksi IOS berbasis pada investasi (investment-based-proxies) 
 Proksi IOS berbasis pada investasi merupakan proksi yang 
percaya pada gagasan bahwa suatu level kegiatan  investasi yang 
tinggi berkaitan secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan. 
Proksi IOS yang merupakan proksi IOS berbasis investasi 
adalah : R&D expense to firm value ratio, R&D expense to total 
assets ratio, R&D expense to sale ratios, capital addition to firm 
value ratio, dan capital addition to asset book value ratio. 
Rasio-rasio yang sering digunakan oleh peneliti-peneliti 
terdahulu antara lain:  
1) Ratio of investment to net sales, IONS, (Hartono 1999). 
2) Ratio of capital expenditure to book value asset 
CAPBVA, (Jones dan Sharma 2001). 
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3. Proksi IOS berbasis pada varian (variance measurement)   
Proksi IOS berbasis pada varian  (variance measurement)  
merupakan proksi yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan 
menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk 
memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas 
return yang mendasari peningkatan aktiva. 
Proksi ini didasarkan atas pemikiran bahwa pilihan 
investasi menjadi lebih bernilai ketika variabilitas dari asset 
meningkat (kallapur, 2001). Proksi ini digunakan untuk mengamati 
variabilitas ukuran dan variabilitas return. Variabilitas ukuran 
digunakan untuk melihat pertumbuhan aktiva perusahaan, 
sedangkan variabilitas return digunakan untuk mengamati 
pertumbuhan return perusahaan. Proksi IOS yang berbasis varian 
adalah : VARRET (variance of total return), dan  Market model 
Beta. aktiva. Ukuran yang digunakan dalam beberapa penelitian 
diantaranya:  
1) Varian return (VARRET), (Gaver dan Gaver 1993, 
Smith dan Watts 1992, Baber, Janakiraman, dan Hyon 
Kang1996, Kallapur dan Trombley 1999, About 2001, 
Jones dan Sharma 2001) 
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c. Return Saham 
a. Definisi Saham 
 Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam 
bentuk saham (stock). Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu 
kelas saham saja, saham ini disebut saham biasa (common stock). 
Untuk menarik investor potensial lainnya, suatu perusahaan 
mungkin juga mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu yang 
disebut dengan saham preferen (preferred stock). Saham preferen 
merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan antar obligasi 
dan saham biasa (Jogiyanto, 2008) 
b. Nilai Saham 
 Beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai 
buku (book value), nilai pasar (market value) dan nilaiintrinsik 
(intrinsic value). Nilai buku merupakan nilai saham menurut 
pembukuan perusahaan emiten. Nilai pasar merupakan nilai saham 
di pasar saham dan nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari 
saham. 
 Memahami ketiga konsep nilai tersebut merupakan hal 
yang perlu dan berguna, karena dapat digunakan untuk mengetahui 
saham-saham mana yang bertumbuh (growth) dan yang murah 
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pertumbuhan perusahaan dapat diketahui. Pertumbuhan perusahaan 
(growth) menunjukkan Investment Opportunity Set (IOS) atau set 
kesempatan investasi di masa yang akan datang. Smith dan Watts 
(1992) juga Gaver dan Gaver (1993) menggunakan rasio nilai pasar 
dibagi dengan nilai buku sebagai proksi dari IOS yang merupakan 
pengukur pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh 
mempunyai rasio lebih besar dari nilai satu yang pasar percaya 
bahwa nilai pasar perusahaan tersebut lebih besar dari nilai 
bukunya. 
c. Return Saham 
  Menurut Ang (1997: 97) konsep  return (kembalian) adalah 
tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu 
investasi yang dilakukannya.  Return saham merupakan  income 
yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari 
investasinya di perusahaan tertentu. Return saham dapat dibedakan 
menjadi dua jenis (Jogiyanto, 2000), yaitu return realisasi (realized 
return) dan return ekspetasi (expected return). Return realisasi 
merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan 
data historis. Return  realisasi ini penting dalam mengukur kinerja 
perusahaan dan sebagai dasar penentuan  return  dan risiko di masa 
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diharapkan terjadi di masa mendatang dan masih bersifat tidak 
pasti. 
  Tingkat keuntungan (return) adalah  rasio antara 
pendapatan investasi selama beberapa periode dengan jumlah dana 
yang diinvestasikan. Pada umumnya investor mengharapkan 
keuntungan yang tinggi dengan resiko kerugian yang sekecil 
mungkin, sehingga para investor berusaha menentukan tingkat 
keuntungan investasi yang optimal dengan menentukan konsep 
investasi yang memadai. Konsep ini penting karena tingkat 
keuntungan yang diharapkan dapat diukur. Dalam hal ini tingkat 
keuntungan dihitung berdasarkan selisih antara  capital gain  dan  
capital loss. Rata-rata  return  saham biasanya dihitung dengan 
mengurangkan harga saham periode tertentu dengan harga saham 
periode sebelumnya dibagi dengan harga saham sebelumnya  
(Hartono, 2000). 
  Para investor termotivasi untuk melakukan investasi pada 
suatu instrumen yang diinginkan dengan harapan untuk 
mendapatkan kembalian investasi yang sesuai. Return merupakan 
hasil yang diperoleh dari investasi atau tingkat keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya 
(Hartono, 2000: 107). Tanpa keuntungan yang diperolehdari suatu 
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melakukan investasi yang tidak ada hasilnya. Setiap investasi, baik 
jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama 
yaitu memperoleh keuntungan yang disebut return, baik secara 
langsung maupun tidak langsung. 
  Return  saham dapat berupa  return  realisasi yang sudah 
terjadi atau  return ekspektasi yang belum terjadi, akan tetapi 
diharapkan akan terjadi di masayang akan datang. Return  realisasi 
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi dapat digunakan 
sebagai salah satu pengukuran kinerja perusahaandan dapat juga 
digunakan sebagai dasar penentu return ekspektasi dan risiko di 
masa yang akan datang. 
  Pasar modal yang efisien akan terwujud apabila harga-
harga saham yang diperdagangkan sepenuhnya merefleksi seluruh 
informasi yang tersedia di pasar. Fama juga menyatakan bahwa 
pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat diubah menjadi 
studi peristiwa (event study), yang merupakan studi untuk 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu persitiwa yang 
informasinya dipublikasikan sebagai pengumuman dan dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi (Sartono, 2001). 
  Perbedaan harga saham hanya terjadi bila pasar saham 
adalah efisien semi kuat secara keputusan yaitu investor dapat 
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pasar modal. Perbedaan harga saham antara perusahaan yang 
bertumbuh dan tidak bertumbuh sesuai dengan salah satu dasar 
pembentukan harga saham yang yakin bahwa harga saham terjadi 
karena aliran laba atau kas masa depan yang dinilai sekarang 
(Foster 1996). Perusahaan yang tidak`bertumbuh mempunyai 
kebijakan pendanaan yang bertolak belakang dengan perusahaan 
yang bertumbuh, sehingga hal ini menjadi informasi yang 
bersifat`negatif bagi investor. 
 
d. Pengaruh Proksi Investment Opportunity Set (IOS) dengan Return 
Saham 
 Proksi IOS digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 
penilaian kondisi perusahaan. Indikasi adanya perusahaan yang tumbuh 
merupakan informasi yang dapat digunakan investor untuk memperoleh  
return. Semakin tinggi market to book value of asset ratio,  semakin besar 
asset yang digunakan perusahaan dalam usahanya, maka semakin besar 
kemungkinan perusahaan tersebut untuk bertumbuh, sehingga harga 
sahamnya akan meningkat, dan pada akhirnya  return saham  yang 
diperoleh pemegang saham akan semakin meningkat pula. 
 Dalam hal permodalan yang dilakukan perusahaan, proksi IOS 
yang dilihat adalah Proksi market to book value of equity ratio. Investor 













































commit to user 
 
 Kemahiran perusahaan mengelola modalnya dapat dinilai investor 
menggunakan proksi ini. Semakin besar nilai rasio dari proksi ini maka 
akan mempengaruhi nilai dari harga saham perusahaan. Rasio ini 
mempengaruhi nilai dari return saham secara positif. Kekuatan laba dari 
suatu perusahaan dapat diukur menggunakan proksi IOS E/P rasio. Rasio 
ini mengukur seberapa besar kekuatan laba yang dimiliki oleh perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki rasio E/P yang fluktuatif akan mempengaruhi 
nilai dari  return saham secara fluktuatif pula (Norpratiwi, 2004).  
 Sedangkan proksi capital expenditure to book value of asset ratio 
mengukur jumlah aliran modal perusahaan yang digunakan untuk 
memperoleh aktiva tetapnya. Semakin besar nilai dari rasio capital 
expenditure to book value of asset ratio akan berpengaruh terhadap 
peningkatan nilai dari  return suatu perusahaan (Rahmawati, 2006). 
 
e. Proksi Investment Opportunity Set (IOS) dalam Penelitian 
 Sesuai dengan pernyataan dari Gaver dan Gaver (1993), yang 
menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) bagi perusahaan 
merupakan suatu yang bersifat tidak dapat diobservasi (unobsevable) maka 
diperlukan beberapa proksi untuk menentukan besarnya nilai IOS, agar 
dapat mengurangi kesalahan pengukuran apabila hanya menggunakan 
proksi tunggal. Dari ketiga klasifikasi proksi IOS, terdapat bermacam-
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of equity ratio, market to book value of asset ratio, price earning ratio dan 
property, plant and equipment to book value of asset ratio, dimana data-
data yang diperlukan sesuai dengan data yang terdapat baik pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) maupun Indonesia Capital Market Directory 
(ICMD). 
 Untuk proksi berbasis varian, sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (2003), serta 
Kallapur dan Trombley (1999) proksi ini menggunakan capital additional 
to total asset ratio. Kemudian untuk proksi berbasis investasi yang 
digunakan oleh Skinner (1993), proksinya adalah R&D to asset ratio 
karena rasio ini memiliki korelasi dengan prediksi investasi perusahaan di 
masa depan, namun karena data yang diperlukan untuk menghitung rasio 
ini di Indonesia masih sulit didapatkan, maka dalam penelitian ini proksi 
tersebut tidak digunakan. Di samping itu, penelitian Gaver dan Gaver 
(1993) menjelaskan bahwa opsi masa depan perusahaan sebagian besar 
tidak didukung oleh research and development (R&D), melainkan 
dipengaruhi oleh kumpulan kesempatan investasi. 
 Dari uraian di atas dan dari data yang tersedia, beberapa proksi IOS 
yang dapat digunakan dalam penelitian ini adalah : market to book value of 
equity ratio; market to book value of asset ratio; earning to price/share 
ratio; property, Capital expenditure to book value of  asset ratio. 
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karena temuan pada penelitian-penelitian sebelumnya, pilihan proksi 
tersebut belum sepenuhnya robust (Kallapur san Trombley, 2001). 
Contohnya, Smith dan Watts (1992) menemukan bahwa beberapa 
koefisien regresi menjadi tidak signifikan ketika earning price ratio 
digunakan sebagai proksi IOS daripada market to book value of asset 
ratio. Ketika mereka menggunakan pengukuran R&D berdasarkan pada 
nilai pasar, banyak koefisien regresi menjadi tidak signifikan atau berubah 
data. 
 Menyikapi masalah tersebut, Kallapur dan Trombley (1999) 
memberikan perhatian atas permasalahan pemilihan proksi IOS dengan 
meneliti hubungan antara beberapa proksi IOS dengan realized growth, 
maka Kallapur dan Trombley (1999) beranggapan bahwa hubungan antara 
future value dan realized growth adalah pembanding yang tepat untuk 
mengevaluasi proksi IOS alternatif. Hasil dari penelitian yang dilakukan 
oleh Kallapur dan Trombley (1999), market to book value of asset ratio 
dan market to book value of equity ratio merupakan proksi IOS terbaik. 
Market to book value of asset ratio adalah rasio nilai pasiva dan saham 
istimewa dalam pembukuan ditambah nilai pasar saham biasa terhadap 
nilai asset total pembukuan. Market to book value of equity ratio adalah 
raio nilai pasar saham biasa terhadap nilai pembukuan saham biasa 
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Dalam penelitian selanjutnya yang dilakukan Adam dan Goyal 
(2006), proksi IOS yang terbaik dan sering digunakan adalah market to 
book value of asset ratio; market to book value of equity ratio dan earning 
per share/price ratio. Sehingga dalam penelitian ini proksi IOS yang 
digunakan penulis adalah : 
1. Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBA)  
 Rasio market value to book of asset (MKTBA) merupakan 
proksi IOS berdasarkan harga. Proksi ini digunakan untuk 
mengukur prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan 
banyaknya asset yang digunakan dalam menjalankan usahanya. 
Bagi para investor, proksi ini menjadi bahan pertimbangan dalam 
penilaian kondisi perusahaan. Indikasi adanya perusahaan yang 
bertumbuh merupakan informasi yang dapat digunakan investor 
untuk memperoleh  return. Semakin tinggi MKTBA semakin besar 
asset yang digunakan perusahaan dalam usahanya, maka semakin 
besar kemungkinan perusahaan tersebut untuk bertumbuh, 
sehingga harga sahamnya akan meningkat, return saham 
meningkat dan pada akhirnya semakin tinggi pula  return yang 
diperoleh 
 Pemilihan proksi ini dikarenakan dalam penelitian 
sebelumnya proksi ini secara konsisten memiliki korelasi yang 
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2. Market to Book Value of Equity Ratio (MKTBE)  
 Rasio market value to book of equity merupakan proksi 
berdasarkan harga. Proksi ini menggambarkan permodalan  suatu 
perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah  
lembar saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap 
total ekuitas. Bagi para investor yang akan melakukan pembelian 
saham perusahaan, penilaian  terhadap kemampuan perusahaan 
dalam mendapatkan dan mengelola modal merupakan suatu hal 
yang penting. Apabila suatu perusahaan dapat memanfaatkan 
modalnya dengan baik dalam menjalankan usaha, maka semakin 
besar kemungkinan perusahaan tersebut   untuk bertumbuh, maka 
harga saham perusahaan tersebut diperkirakan akan  meningkat, 
dan pada akhirnya semakin meningkat pula  return yang diperoleh.  
 Pemilihan proksi ini karena dapat mencerminkan besarnya 
return dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan di masa 
yang akan datang akan melebihi return dari ekuitas yang 
diinginkan.  
3. Earning per share/Price Ratio (E/P) 
 Rasio earning per share/price ratio atau rasio laba per 
lembar saham terhadap harga pasar saham merupakan ukuran IOS 
untuk menggambarkan seberapa besar earning power  yang 
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stabilitas pertumbuhan  earning per share/price, sebaliknya 
perusahaan yang tidak stabil akan memperlihatkan pertumbuhan  
earning per share/price yang fluktuatif. Bila E/P perusahaan naik 
secara konsisten (tidak fluktuatif), dapat diartikan perusahaan 
sedang tumbuh. Semakin besar tingkat kemampuan  perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan maka semakin menarik investasi 
pada perusahaan tersebut. Hal ini akan berdampak positif terhadap 
harga saham, dan pada akhirnya return yang diperoleh akan 
semakin tinggi. 
4. Capital Expenditures to Book Value of Asset Ratio (CAPBVA).  
 Rasio ini digunakan untuk melihat besarnya aliran 
tambahan modal saham perusahaan. Dengan tambahan modal 
saham ini perusahaan dapat memanfaatkannya untuk tambahan 
investasi aktiva produktifnya, sehingga berpotensi sebagai 
perusahaan bertumbuh. Para investor dapat melihat seberapa besar 
aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan membagi capital 
expenditure  dengan  total asset.  Semakin besar aliran tambahan 
modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memanfaatkannya sebagai tambahan investasi, sehingga 
perusahaan tersebut mempunyai  kesempatan untuk dapat 
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saham pada perusahaan dan pada  akhirnya akan meningkatkan  
return perusahaan. 
 Pemilihan proksi ini untuk menghubungkan adanya aliran 
tambahan modal saham perusahaan untuk aktiva produktif 
sehingga berpotensi sebagai indikator perusahaan tumbuh.  
Rasio ini tidak termasuk dalam proksi IOS pertumbuhan melainkan 
proksi investasi.  
 
B. PENELITIAN TERDAHULU 
Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993) 
menyatakan bahwa rasio market to book value of equity memiliki korelasi 
yang signifikan dengan faktor umum. Korelasi yang signifikan antara market 
to book value of equity ratio dengan pertumbuhan penjualan adalah hasil dari 
penelitian yang dilakukan oleh Rokhayati (2005). Hasil serupa pun didapat 
dari penelitian yang dilakukan oleh Norpratiwi (2001) yang menyatakan 
bahwa Market to book value of equity ratio  memiliki korelasi yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan. 
  Kallapur dan Trombley (1999) melakukan penelitian dengan judul 
“The Association between Investment Opportunity Set Proxies and Realized 
Growth.” Sampel yang digunakan adalah semua perusahaan yang informasi 
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Poor’s Compustat Primary- Suplementary-Tertiary.  Jumlah sampel 
minimumnya 2.945 perusahaan (1978) dan maksimalnya 4.039  perusahaan 
(1978). Sedangkan data yang digunakan terdiri dari 14 tahun  sample dari 
tahun 1978-1991. Banyak jumlah sample dan panjangnya waktu merupakan 
kelebihan yang telah dilakukan Kallapur dan Trombley (1999). Hasil analisis 
univariate variable-variabel perkiraan IOS berbasis harga berkorelasi negatif 
dengan peningkatan angka pembukuan berikutnya. Hasil ini sesuai dengan 
yang diperkirakan. Anehnya, rasio perolehan harga (hanya dihitung dari 
perusahaan dengan angka pendapatan positif) tidak menunjukkan korelasi 
signifikan dengan peningkatan yang dicapai berikutnya. Hasil ini tidak sesuai 
dengan yang diperkirakan.. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kallapur dan Trombley (1999) 
tersebut menyatakan bahwa adanya korelasi yang signifikan antara Capital 
expenditure to book value of asset ratio  (CAPBVA) dengan variabel 
pertumbuhan perusahaan. Rasio CAPBVA yang dikorelasikan dengan 
pertumbuhan aset perusahaan tumbuh yang dilakukan oleh Rokhayati (2005) 
menghasilkan adanya korelasi yang signifikan antara kedua variabel. Hasil 
korelasi yang sama antara rasio CAPBVA sebagai salah satu dari proksi IOS 
dengan return saham dilakukan oleh Norpratiwi (2004). Rasio ini tidak 
termasuk dalam proksi IOS pertumbuhan melainkan proksi investasi. 
Pemilihan proksi ini untuk menghubungkan adanya aliran tambahan modal 
saham perusahaan untuk aktiva produktif sehingga berpotensi sebagai 













































commit to user 
 
perusahaan yang digunakan untuk memperoleh aktiva tetapnya. Semakin besar 
nilai dari rasio CAPBVA akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai dari  
return suatu perusahaan (Rahmawati, 2006). 
Norpratiwi (2004) menganalisis korelasi  investment opportunity set 
(IOS) terhadap  return saham,  dengan sampel 64 perusahaan selama tiga 
tahun (dari tahun 1994 sampai tahun 1996). Proksi IOS yang digunakan 
adalah Market to book value of asset ratio (MKTBKASS), Market to book 
value of equity ratio (MKTBKEQ), Capital expenditure to book value of asset 
ratio (CAPBVA)  dan Earning per share/price ratio (E/P). Hasilnya 
menunjukkan bahwa variable proksi IOS MKTBKASS, MKTBKEQ dan 
CAPBVA mempunyai korelasi terhadap return perusahaan yang diproksikan 
dengan cummulative abnormal return (CAR). Tetapi rasio E/P tidak memiliki 
korelasi terhadap CAR. 
Nugroho dan Hartono (2002), melakukan penelitian dengan judul 
Gabungan Proksi IOS dan hubungannya terhadap Realisasi Pertumbuhan. 
Proksi IOS yang digunakan adalah proksi berbasis harga saham (MVE/BE, 
TOBINQ, VPPE dan VDEP), proksi berbasis investasi (IONS, CAPBVA dan 
CAPMVA), dan proksi berbasis pada varian (VARRET dan BETA). Hasilnya 
menunjukkan bahwa hasil uji korelasi pada semua model yang dikembangkan 
menunjukan hasil yang konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu bahwa 
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memberi reaksi dan sinyal ke pasar modal, khususnya pada peristiwa disekitar 
tanggal publikasi laporan keuangan. 
Aprilia Setiarini (2006) melakukan penelitian yang menguji korelasi 
(IOS) sebagai proksi pertumbuhan suatu perusahaan terhadap  abnormal 
return perusahaan. Variabel proksi IOS yang digunakan adalah market to book 
value of assets ratio  (MKTBKASS), market to book value of equity ratio 
(MKTBKEQ), capital expenditures to book value of asset ratio (CAPBVA), 
dan earning price ratio (E/P). Keempat variabel proksi IOS dikorelasi dengan 
besarnya  cumulative abnormal return (CAR) menggunakan beta saham yang 
dikoreksi dengan menggunakan metode Fowler dan Rourke (1983) dengan 
menggunakan periode maju empat hari dan mundur empat hari. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa rasio proksi IOS MKTBKASS berkorelasi 
positif terhadap CAR perusahaan tumbuh, MKTBKASS berkorelasi negatif 
terhadap CAR perusahaan tidak bertumbuh, MKTBKEQ berkorelasi positif 
terhadap CAR perusahaan tumbuh, MKTBKEQ tidak berkorelasi  negatif 
terhadap CAR perusahaan tidak bertumbuh, CAPBVA tidak berkorelasi 
positif terhadap CAR perusahaan tumbuh, CAPBVA berkorelasi negatif 
terhadap CAR perusahaan tidak bertumbuh, E/P berkorelasi positif terhadap 
CAR perusahaan tumbuh, dan E/P tidak berkorelasi negatif terhadap CAR 
perusahaan tidak bertumbuh.  
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Anthi D.P. Anugrah (2007) 
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MKTBKEQ memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
perusahaan manufaktur, sedangkan rasio proksi IOS E/P dan CAPBVA tidak 
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan  terhadap  return  saham 
perusahaan manufaktur. Hal ini menunjukkan bahwa  semakin besar asset 
yang digunakan perusahaan dalam menjalankan usahanya dan semakin baik 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modalnya maka 
akan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan 
sektor manufaktur. 
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D. HIPOTESIS 
a. Market Value to Book of Assets Ratio (MKTBA) 
Rasio market value to book of asset merupakan proksi IOS 
berdasarkan harga. Proksi ini digunakan untuk mengukur prospek 
pertumbuhan perusahaan berdasarkan banyaknya asset yang digunakan 
dalam menjalankan usahanya. Bagi para investor, proksi ini menjadi bahan 
pertimbangan dalam penilaian kondisi perusahaan. Indikasi adanya 
perusahaan yang tumbuh merupakan informasi yang dapat digunakan 
investor untuk memperoleh return maupun abnormal return. Semakin 
tinggi MKTBKASS semakin besar asset yang digunakan perusahaan 
dalam usahanya, maka semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut 
untuk bertumbuh, sehingga harga sahamnya akan meningkat, dan pada 
akhirnya return saham yang diperoleh pemegang saham akan semakin 
meningkat.  
Rasio ini digunakan oleh Smith dan Watts (1992) dalam 
penelitiannya yang menghubungkan level IOS dengan kebijakan deviden 
dan pendanaan perusahaan dan hasil dari pengujian yang dilakukan 
menyatakan bahwa rasio MKTBKASS mempunyai korelasi yang 
signifikan terhadap kebijakan pendanaan dan deviden. Penelitian yang 
dilakukan oleh Hartono (1999) juga menunjukkan bahwa rasio ini 
memiliki korelasi yang signifikan terhadap kebijakan deviden. Penelitian 
yang dilakukan oleh Norpratiwi (2001) yang mengkorelasikan proksi 
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menyatakan adanya korelasi yang signifikan antara MKTBKASS sebagai 
salah satu dari proksi IOS dengan return saham perusahaan. 
H01     :  Market to Book Value of Asset Ratio  (MKTBA) tidak  
 memiliki pengaruh positif dan signifikan  terhadap  return 
 saham perusahaan. 
Ha1    : Market Value to Book of Asset Ratio (MKTBA)  memiliki  
    pengaruh positif dan signifikan   terhadap  return  saham  
  perusahaan. 
 
b. Market Value to Book of Equity (MKTBE) 
Rasio market value to book of equity merupakan proksi 
berdasarkan harga. Proksi ini menggambarkan permodalan suatu 
perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar 
saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap total ekuitas. Bagi 
para investor yang akan melakukan pembelian saham perusahaan, 
penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan 
mengelola modal merupakan suatu hal yang penting. Apabila suatu 
perusahaan dapat memanfaatkan modalnya dengan baik dalam 
menjalankan usaha, maka semakin besar kemungkinan perusahaan 
tersebut untuk bertumbuh, maka harga saham perusahaan tersebut 
diperkirakan akan meningkat, dan pada akhirnya semakin meningkat pula 
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Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993) 
menyatakan bahwa rasio MKTBE memiliki korelasi yang signifikan 
dengan faktor umum. Korelasi yang signifikan antara MKTBE dengan 
pertumbuhan penjualan adalah hasil dari penelitian yang dilakukan oleh 
Rokhayati (2005). Hasil serupa pun didapat dari penelitian yang dilakukan 
oleh Norpratiwi (2001) yang menyatakan bahwa rasio arket to Book Value 
of Equity Ratio memiliki korelasi yang signifikan terhadap return saham 
perusahaan. 
H02     :  Market to Book Value of Equity Ratio  (MKTBE) tidak  
    memiliki pengaruh positif dan signifikan  terhadap  return 
    saham perusahaan. 
Ha2    : Market Value to Book of Equity Ratio (MKTBE)  memiliki  
    pengaruh positif dan signifikan   terhadap  return  saham  
    perusahaan.  
 
c. Earning per Share / price ratio (E/P) 
Rasio earning per share/price ratio atau rasio laba per lembar 
saham terhadap harga pasar saham merupakan ukuran IOS untuk 
menggambarkan seberapa besar earning power yang dimiliki perusahaan. 
Perusahaan yang stabil akan memperlihatkan stabilitas pertumbuhan 
earning per share/price, sebaliknya perusahaan yang tidak stabil akan 
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Bila E/P perusahaan naik secara konsisten (tidak fluktuatif), dapat 
diartikan perusahaan sedang tumbuh. Semakin besar tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan maka semakin menarik 
investasi pada perusahaan tersebut. Hal ini akan berdampak positif 
terhadap harga saham, dan pada akhirnya return yang diperoleh akan 
semakin tinggi.  
 H03     :  Earning per Share / price ratio (E/P) tidak memiliki  
    pengaruh positif dan signifikan  terhadap  return saham  
    perusahaan. 
 Ha3     :  Earning per Share / price ratio (E/P) memiliki pengaruh  
     positif dan signifikan  terhadap  return saham perusahaan. 
 
d. Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) 
Rasio ini digunakan untuk melihat besarnya aliran tambahan modal 
saham perusahaan. Dengan tambahan modal saham ini perusahaan dapat 
memanfaatkannya untuk tambahan investasi aktiva produktifnya, sehingga 
berpotensi sebagai perusahaan bertumbuh. Para investor dapat melihat 
seberapa besar aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan membagi 
capital expenditure dengan total asset. Semakin besar aliran tambahan 
modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memanfaatkannya sebagai tambahan investasi, sehingga perusahaan 
tersebut mempunyai kesempatan untuk dapat bertumbuh. Dengan 
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pada akhirnya akan meningkatkan return yang diterima para pemegang 
saham.  
Penelitian yang dilakukan oleh Kallapur dan Trombley (1999) 
menyatakan bahwa adanya korelasi yang signifikan antara CAPBVA 
dengan variabel pertumbuhan perusahaan. Rasio CAPBVA yang 
dikorelasikan dengan pertumbuhan aset perusahaan tumbuh yang 
dilakukan oleh Rokhayati (2005) menghasilkan adanya korelasi yang 
signifikan antara kedua variabel. Hasil korelasi yang sama antara rasio 
CAPBVA sebagai salah satu dari proksi IOS dengan return saham 
dilakukan oleh Norpratiwi (2004). Rasio ini tidak termasuk dalam proksi 
IOS pertumbuhan melainkan proksi investasi. Pemilihan proksi ini untuk 
menghubungkan adanya aliran tambahan modal saham perusahaan untuk 
aktiva produktif sehingga berpotensi sebagai indikator perusahaan tumbuh. 
CAPBVA mengukur jumlah aliran modal perusahaan yang digunakan 
untuk memperoleh aktiva tetapnya. Semakin besar nilai dari rasio 
CAPBVA akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai dari  return suatu 
perusahaan (Rahmawati, 2006). 
H04     :   Capital Expenditure to Book Value of Asset ratio   
  (CAPBVA)  tidak  memiliki pengaruh positif dan signifikan  
  terhadap return saham perusahaan. 
Ha4    :  Capital Expenditure to Book Value of Asset ratio   
  (CAPBVA)  memiliki pengaruh positif dan signifikan   


















































A. DESAIN PENELITIAN 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis (hypotheses 
testing) yaitu penelitian yang menjelaskan fenomena dalam bentuk 
hubungan antar variabel. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
antara Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBA),  Market to Book 
Value of Equity Ratio (MKTBE), Earning per share /price ratio (E/P) dan 
Capital Expenditure to Book Value of Asset Ratio  (CAPBVA) sebagai 
proksi-proksi dari  Investment Opportunity Set  ( IOS ) terhadap  return 
yang diterima para pemegang saham perusahaan publik yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2005 - 2009. 
Penelitian ini merupakan sebuah penelitian yang bersifat 
kuantitatif, data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder, artinya peneliti memperoleh data yang tersedia pada media lain. 
Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
tahun 2006, 2007, 2008 dan 2009. Penelitian ini dilakukan dengan 
mengambil periode waktu pengamatan selama 5 tahun, yaitu antara 
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B. POPULASI, SAMPEL DAN TEKNIK SAMPLING 
1. Populasi  
 Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala 
sesuatu yang mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan 
Supomo, 1999). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2005 – 2009. Pilihan periode ini dilatarbelakangi karena penulis 
menganggap pada periode tersebut perekonomian berada pada masa 
sebelum, saat dan setelah terjadinya krisis, dengan asumsi bahwa pada 
periode ini perusahaan-perusahaan berusaha untuk menata kembali 
kinerjanya. Salah satu kebijakannya adalah dengan merencanakan 
pilihan investasi yang mungkin dapat dilakukan di masa depan, 
dimana proyek investasi yang dipilih dapat mendatangkan keuntungan 
bagi perusahaan dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan 
sampel penelitian ini merupakan bagian dari populasi yang telah 
ditetapkan, sehingga sampel-sampel tersebut dapat mewakili 
keseluruhan populasi.  
2. Sampel 
Perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  dari tahun 
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3. Teknik Sampling 
Teknik penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian 
dilakukan dengan metode purposive sampling (judgement). Metode 
purpossive sampling atau pengambilan sampel bertujuan berdasarkan 
pertimbangan tertentu merupakan  metode pengambilan sampel 
berdasarkan kriteria tertentu yamg melibatkan pemilihan subjek yang 
berada di tempat paling menguntungkan atau dalam posisi terbaik 
untuk memberikan informasi yang diperlukan. 
Kriteria-kriteria dalam pengambilan sampel ini adalah :  
a. Perusahaan yang dijadikan sampel harus memiliki umur lebih 
dari 5 tahun pada tahun pengamatan. Hal ini didasari adanya 
anggapan bahwa perusahaan yang berusia 5 tahun atau lebih 
umumnya relatif mapan secara financial. 
b. Perusahaan yang dijadikan sampel bukan merupakan lembaga 
keuangan, perbankan, sekuritas maupun perusahaan 
pemerintah (untuk mengantisipasi adanya pengaruh peraturan 
yang mungkin dapat mempengaruhi variabel dalam 
penelitian). 
c. Perusahaan yang dijadikan sampel harus mempublikasikan 
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d. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak mengalami penurunan 




























Perusahaan sampel terdaftar di BEI selama 
periode pengamatan. 
 
Perusahaan merupakan lembaga keuangan, 
perbankan, sekuritas maupun perusahaan 
pemerintah. 
 
Perusahaan memiliki umur kurang dari 5 
tahun. 
 
Perusahaan tidak memiliki dan 
mempublikasikan data keuangan lengkap 
selama periode pengamatan. 
 
Perusahaan yang mengalami penurunan 
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Dari keseluruhan populasi perusahaan yang terdaftar di BEI, sampel 
yang memenuhi kriteria-kriteria penelitian tersebut dan yang 
selanjutnya akan digunakan sebagai objek penelitian terdapat 34 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
C. DEFINISI OPERASIONAL DAN PENGUKURAN VARIABEL 
Berdasarkan pada permasalahan dan pengembangan yang diangkat 
dalam penelitian ini, maka variabel-variabel yang digunakan dan akan diteliti 
dapat didefinisikan dan diukur sebagai berikut ini : 
1. Variabel Independen 
Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set (IOS) adalah set kesempatan 
investasi yang merupakan pilihan investasi di masa yang akan datang 
dan mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva dan ekuitas (Tjandra, 
2005). Myers (1977) dalam Kallapur dan Trombley (1999) 
menyatakan bahwa istilah IOS mengacu pada sejauh mana nilai 
perusahaan tergantung pada pengeluaran yang leluasa di masa 
mendatang oleh perusahaan.  
Variabel yang digunakan dalam penelitian  ini dan 
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MKTBA  =    T.aktiva - T.ekuitas + ( Jml lbr saham beredar X harga penutupan shm) 
Total aktiva 
 
(IOS). Proksi-proksi yang mewakili nilai IOS dan kemudian 
dijadikan variabel independen  adalah MKTBA, MKTBE, E/P dan 
CAPBVA. 
a. Market to book value of asset ratio (MKTBA) 
 
 
   Keterangan  
   T. aktiva (total aktiva)    :  Total kekayaan perusahaan.  
   T. ekuitas (total ekuitas) :  Modal yang berasal dari   
       penjualan saham.          
   Jml lbr saham beredar    :  Jumlah lembar saham yang  
       beredar.  
   Harga penutupan saham  :  Harga jual penutupan saham  
       akhir tahun.  
 Market to book value of asset ratio (MKTBA) 
adalah rasio nilai pasiva dan saham istimewa dalam 
pembukuan ditambah nilai pasar saham biasa terhadap nilai 
asset total pembukuan (Iswahyuni dan Suryanto, 2002). rasio 
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MKTBE  =   Jumlah lbr saham beredar X harga penutupan saham 
Total Ekuitas 
 
investment opportunities. Dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Gaver dan Gaver (1993), didapat bahwa nilai pasar 
mencerminkan adanya pertumbuhan nilai aktiva dan 
kesempatan untuk berinvestasi di masa datang. Hasil 
penelitian Kallapur dan Trombley (1999) menunjukkan rsio 
ini dapat digunakan sebagai proksi IOS. 
b. Market to book value of equity ratio (MKTBE) 
 
   Keterangan   
   T. ekuitas (total ekuitas) :  Modal yang berasal dari   
       penjualan saham.          
   Jml lbr saham beredar    :  Jumlah lembar saham yang  
       beredar.  
   Harga penutupan saham  :  Harga jual penutupan saham  
       akhir tahun.  
Market to book value of equity (MKTBE) adalah 
rasio nilai pasar saham biasa terhadap nilai pembukuan 
saham biasa. Rasio MKTBE digunakan dengan 
mempertimbangkan pendapat Gaver dan Gaver (1993) bahwa 
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E/P      =   Laba per lembar saham 
                  Harga penutupan saham 
 
untuk bertumbuh dan melakukan kegiatan investasi sehingga 
perusahaan dapat memperoleh pertumbuhan ekuitas dan 
aktiva. 
c. Earning per share /Price ratio (E/P) 
 
   Keterangan  
    Laba per lembar saham   :  Laba  bersih perusahaan dibagi  
      denganjumlah lembar saham  
      yang  beredar 
   Harga penutupan saham  :  Harga jual penutupan saham  
       akhir tahun.  
Earning to share/price ratio (E/P) atau rasio laba per 
lembar saham terhadap harga pasar saham merupakan ukuran 
IOS  untuk menggambarkan seberapa besar earning power 
yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang stabil akan 
memperlihatkan stabilitas pertumbuhan  earning to 
share/price ratio (E/P), sebaliknya perusahaan yang tidak 
stabil akan memperlihatkan pertumbuhan earning to 
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CAPBVA          =   Tambahan aktiva tetap dalam satu tahun 
                                  Total aktiva 
 
  Bila E/P perusahaan naik secara konsisten (tidak 
fluktuatif), dapat diartikan perusahaan sedang tumbuh. 
Semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan maka semakin menarik investasi 
pada perusahaan tersebut. Hal ini akan berdampak positif 
terhadap harga saham, dan pada akhirnya abnormal return 
yang diperoleh akan semakin tinggi.   
d. Capital expenditure to book value of asset ratio (CAPBVA) 
  
  
   Keterangan  
   Tambahan Aktiva Tetap : Pengurangan aktiva tahun  
       bersangkutan dengan tahun  
       sebelumnya.    
   Total Aktiva    :  Total kekayaan perusahaan.  
             Capital expenditure to book value of asset ratio 
(CAPBVA) digunakan untuk melihat besarnya aliran 
tambahan modal saham perusahaan. Dengan tambahan modal 
saham ini perusahaan dapat memanfaatkannya untuk 
tambahan investasi aktiva produktifnya, sehingga berpotensi 
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Ri, t          =   Pi, t   –   Pi, t-1 
                  Pi, t-1 
 
Rasio ini tidak termasuk dalam proksi IOS 
pertumbuhan melainkan proksi investasi. Pemilihan proksi 
ini untuk menghubungkan adanya aliran tambahan modal 
saham perusahaan untuk aktiva produktif sehingga berpotensi 
sebagai indikator perusahaan tumbuh. CAPBVA mengukur 
jumlah aliran modal perusahaan yang digunakan untuk 
memperoleh aktiva tetapnya. Semakin besar nilai dari rasio 
CAPBVA akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai dari  
return suatu perusahaan (Rahmawati, 2006). 
2. Variabel Dependen 
Return Saham 
 Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
variabel return saham. Return  Saham adalah rasio antara pendapatan 
investasi selama beberapa periode dengan jumlah dana yang 
diinvestasikan  (Hartono, 2000). Untuk menentukan variabel return 
saham perusahaan, maka dapat dilakukan pengukuran dengan rumus :  
  
 Keterangan : 
 Ri, t :  Return saham i pada bulan t  
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RETURN(t) = α + β1 MKTBA(t-1) + β2 MKTBE(t-1) + β3 E/P(t-1) + β4 CAPBVA(t-1) + e 
 Pi, t-1 :  Harga penutupan saham pada bulan t-1 
 
D. MODEL STATISTIK 
Model statistik yang digunakan adalah regresi linear untuk menguji pengaruh 
Investment Opportunity Set (IOS) terhadap return saham perusahaan. Secara 
matematis, persamaannya dinyatakan sebagai berikut : 
 
Keterangan  
RETURN :  return saham 
MKTBA :  market to book value of asset ratio sebagai proksi dari IOS 
MKTBE :  market to book value of equity ratio sebagai proksi dari IOS 
E/P :  earning per share / price ratio sebagai proksi dari IOS 
CAPBVA :  capital expenditure to book value of asset ratio sebagai proksi 
dari IOS 
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E. SUMBER DATA 
Menurut Indriantoro dan Supomo (1999), sumber data dibagi 
menjadi dua, yaitu data primer dan data sekumder. Data primer adalah 
sumber data penelitian yang diperoleh secara langsung dari sumber asli (tidak 
melalui media perantara). Data sekunder merupakan sumber data penelitian 
yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). 
Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kuantitatif dan 
data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yang 
berupa data laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahaan yang sudah go 
public. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari data 
yang dipublikasikan oleh Divisi Riset dan Pengembangan Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang berupa Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
periode tahun 2006-2009, laporan keuangan perusahaan tahun 2009 dari 
www.idx.co.id, dan www.yahoo-finance.com . Data-data yang diperlukan 
antara lain : 
1. Total aktiva 
2. Total ekuitas 
3. Laba per lembar saham 
4. Jumlah lembar saham beredar 
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F. METODE ANALISIS DATA 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan suatu analisis yang 
digunakan dalam penelitian, dengan menyajikan data mentah yang telah 
diolah menjadi data yang mudah dipahami. Data-data yang telah 
diperoleh diolah dengan menggunakan analisis statistik yang kemudian 
disajikan dalam bentuk tabel frekuensi proporsi. 
Analisis statistik deskriptif menggambarkan fenomena atau 
karakteristik dari data melalui karakteristik distribusinya (Djarwanto, 
2001). Statistik deskriptif menggambarkan tentang ringkasan data 
penelitian seperti mean, standar deviasi, varians, modus, sum, range, 
minimum dan maksimum. 
 
2. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas dibutuhkan untuk menguji data yang digunakan 
berdistribusi normal ataukah tidak. Data yang baik adalah data yang 
terdistribusi normal sehingga dapat memperkecil kemungkinan terjadinya 
bias. Pengalaman menunjukan bahwa distribusi normal merupakan 
model yang  cukup baik bagi yang bersifat kontinu yang nilainya 
tergantung pada sejumlah faktor dimana masing-masing faktor memiliki 
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Informasi terhadap variasi variabel dependen yang tidak dapat 
diterangkan pada regresi akan termuat dalam residual. Oleh karena itu, 
untuk melakukan pemeriksaan terhadap persamaan regresi melanggar 
asumsi ataukah tidak maka digunakan analisis residual. 
Setelah mendapatkan nilai residual tersebut maka selanjutnya 
dilakukan analisis uji normalitas melalui uji Kolmogorov-Smirnov 
dengan menggunakan level of significant sebesar 0,05 atau sebesar 5%. 
Pengujian normalitas dilakukan dengan membandingkan p-value yang 
diperoleh dengan tingkat signifikansi yang ditentukan sebesar 0,05. Bila 
p-value ≥ 0,05 maka data yang digunakan dalam penelitian merupakan 
data yang terdistribusi normal dan sebaliknya bila nilai p-value < 0,05 
maka data tidak terdistribusi normal. 
 
3. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinearitas 
Multiokolinearitas adalah situasi dimana terdapat korelasi 
antara variabel independen satu dengan yang lainnya dalam suatu 
model regresi. Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 
apakah di dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas. Multikolinearitas adalah situasi dimana terdapat 
korelasiantar variabel independen satu engan lainnya dalam suatu 
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korelasi diantara variabel independennya. Jika antar variabel 
independen terjadi korelasi, maka variabel-variabel ini tidak 
orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel independen yang 
nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol 
(Ghozali, 2005). 
Multikolinearitas dapat diukur dengan menggunakan 
Variance Inflation Factor (VIF). Menurut Gujarati, 
multikolinearitas terjadi ketika VIF > 10. Akibat dari 
multikolinearitas adalah koefisien-koefisien regresi menjadi tidak 
dapat ditaksir dan nilai standard error setiap koefisien regresi 
menjadi tak terhingga. 
 
2. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah situasi dimana terdapat korelasi yang 
terjadi pada kondisi serangkaian data dalam observasi yang terletak 
berderetan secara series dalam bentuk waktu maupun tempat yang 
berdekatan. Autokorelasi timbul karena kesalahan pengganggu 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji model regresi 
linear terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t 
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Untuk mendeteksi ada tidaknya auto korelasi dapat 
digunakan metode Durbin Watson (DW test). DW test digunakan 
untuk autokorelasi tingkat satu yang mensyaratkan adanya 
intercept dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara 
variabel independen (Ghozali, 2005). Penentuan ada tidaknya 
autokorelasi dapat digunakan patokan nilai Durbin-Watson hitung 
yang berkisar antara 0 dan 4 (Uyanto, 2009 : 248). Bila nilai uji 
statistik Durbin-Watson lebih kecil dari 0 atau lebih besar dari 4 
maka residual dari model regresi berganda tidak bersifat 
independen atau terjadi autokorelasi. 
 
3. Uji Heteroskesdastisitas 
Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam sebuah 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual, dari suatu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual dari 
suatu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika varians berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas.  
Heteroskesdastisitas dapat dilihat dari pola pada scatterplot. 
Heteroskesdastisitas tidak terjadi apabila pada scatterplot 
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a) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar nol. 
b) Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas dan di bawah. 
c) Penyebaran titik tidak boleh membentuk pola berulang melebar, 
menyempit, kemudian melebar kembali. 
d) Penyebaran tidak berpola. 
 
4. Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
variabel bebas (independent variable) terhadap variabel terikat 
(dependent variable), baik uji koefisien regresi secara individu (Uji t), 
atau uji koefisien regresi secara bersama-sama (Uji F). Selanjutnya 
dilakukan uji koefisien determinasi (Uji R) untuk mengetahui tingkat 
ketepatan perkiraan dalam analisis regresi. 
a. Koefisien Determinasi (Uji R) 
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui tingkat ketepatan 
perkiraan dalam analisis regresi. Barapa besar persentase variabel 
dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Tingkat ketepatan 
regresi dinyatakan dalam koefisien determinasi majemuk (R2), nilai R2 
berada diantara 0 dan 1, semakin mendekati 1 berarti variabel 
independen semakin berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Nilai oefisien determinasi (R2) yang mendekato 1 
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permasalahan yang diteliti, karena dapat menjelaskan variasi yang 
terjadi pada variabel dependennya. Nilai (R2) sama dengan 0 (nol) 
menunjukkan variabel independen dalam model yang dibentuktidak 
dapat menjelaskan variasi dalam variabel terikat (Gujarati, 2009). 
b. Pengujian Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F) 
Uji F statistik dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah 
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
variabel dependen. Pengujian hipotesis dengan Uji F dilakukan dengan 
langkah sebagai berikut : 
i. Menentukan hipotesis 
H0 : β1 = β2 = β3 = β4 
Ha :  β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 
ii. Menentukan Ftabel dengan tingkat signifikansi (α = 0,05) 
dan (α = 0,10) 
iii. Mencari nilai Fhitung kemudian membandingkannya dengan 
Ftabel 
iv. Kriteria pengujiannya adalah : 
i.) H0 diterima dan Ha ditolak apabila Fhitung ≤ Ftabel, 
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independen secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen. 
ii.) H0 ditolak dan Ha diterima apabila Fhitung > Ftabel, 
artinya ada pengaruh antara variabel independen 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 
c. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah 
variabel independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap 
variabel dependen, dengan asumsi variabel independen yang lain 
konstan. Hipotesis nol H0 yang hendak diuji adalah apakah suatu 
parameter (bi) sama dengan nol atau :  
H0 : bi = 0 
Artinya, variabel indpenden bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (Ha) 
apakah parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, atau : 
Ha : bi ≠ 0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan 
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i. Menentukan hipotesis 
 H0 : βi = 0 
 Ha :  βi ≠ 0 
ii. Menentukan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dan 
10% (α = 0,10) 
iii. Menghitung nilai t 
iv. Kriteria pengujiannya adalah : 
i.) H0 diterima dan Ha ditolak apabila thitung < ttabel. 
Hal ini berarti, bahwa variabel independen 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
ii.) H0 ditolak dan Ha diterima apabila thitung > ttabel. 
Hal ini berarti bahwa variabel independen 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 Di dalam penelitian ini akan diuji hipotesis tentang pengaruh Investment 
Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan market-to-book-asset ratio 
(MKTBA), market-to-book-equity ratio (MKTBE), earning pe share/ price (E/P) 
dan capital expenditure to book value of asset  (CAPBVA) terhadap return saham 
Perusahaan. Hipotesis tersebut masih bersifat sementara yang memerlukan 
pengujian secara empiris, pengujian hipotesis lebih lanjut akan disajikan dalam 
bab ini. 
 
A. ANALISIS DATA 
Penelitian ini mengambil data dari sampel perusahaan-perusahaan 
yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2005 – 2009. 
Berdasarkan data yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) periode tahun 2005 – 2009 terdapat sampel 34 perusahaan dari 
semua perusahaan sebagai populasi. Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan metode purposive judgement sampling untuk memperoleh 
sampel yang dianggap mampu mewakili populasi. Sampel tersebut dipilih 
berdasarkan beberapa kriteria berikut : 
1. Perusahaan yang dijadikan sampel harus memiliki umur lebih dari 
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bahwa perusahaan yang berusia 5 tahun atau lebih umumnya relatif 
mapan secara financial. 
2. Perusahaan yang dijadikan sampel bukan merupakan lembaga 
keuangan, perbankan, sekuritas maupun perusahaan pemerintah 
(untuk mengantisipasi adanya pengaruh peraturan yang mungkin 
dapat mempengaruhi variabel dalam penelitian). 
3. Perusahaan yang dijadikan sampel harus mempublikasikan secara 
lengkap laporan keuangan tahun 2005-2009. 
4. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak mengalami penurunan 
asset dan ekuitas. 
 
 Dari keseluruhan populasi perusahaan yang terdaftar di BEI, sampel 
yang memenuhi kriteria-kriteria penelitian tersebut dan yang selanjutnya 
akan digunakan sebagai objek penelitian terdapat 39 perusahaan. Data 
populasi dan sampel akan ditampilkan secara ringkas dalam tabel berikut : 
Tabel IV. 1 
Populasi dan Sampel 
Tahun Populasi Sampel 
2005 339 Perusahaan 5 Perusahaan  
2006 339 Perusahaan 8 Perusahaan 
2007 343 Perusahaan 11 Perusahaan 
2008 393 Perusahaan 9 Perusahaan 
2009 397 Perusahaan 1 Perusahaan 
Jumlah 1.811 Perusahaan 34 Perusahaan 
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Tabel IV. 2 
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL 




B. STATISTIK DESKRIPTIF DATA 
 Untuk mengetahui gambaran tentang market-to-book-asset 
ratio (MKTBA), market-to-book-equity ratio (MKTBE), earning pe 
share/ price (E/P) dan capital expenditure to book value of asset  
(CAPBVA) sebagai proksi dari Investment Opportunity Set (IOS) 
terhadap return saham Perusahaan, maka dilakukan perhitungan 
statistik deskriptif. Sampel yang diteliti padapenelitian ini adalah 
pengamatan tahun 2005, 2006, 2007, 2008 dan 2009 perusahaan yang 




NO. NAMA PERUSAHAAN 
KODE 
SAHAM 
1 PT. Fast Food Indonesia Tbk. FAST 
2 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 
3 PT. Sinar Mas Agro Resources and Technology (SMART) Tbk. SMAR 
4 PT. AKR Corporindo Tbk. AKRA 
5 PT. Sorini Corporation Tbk. SOBI 
6 PT. Citra Tubindo Tbk. CTBN 
7 PT. United Tractors Tbk. UNTD 
8 PT. Darya-Varia Tbk.  DVLA 
9 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 
10 PT. Mandom Indonesia Tbk. TCID 
11 PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 
12 PT. Hero Supermarket Tbk. HERO 













































commit to user 
 
Tabel IV. 3 
STATISTIK DESKRIPTIF 
PERUSAHAAN SAMPEL PERIODE TAHUN 2005 – 2009 
Descriptive Statistics
34 1,438818 ,3182087 1,0132 2,1269
34 2,881589 1,1813648 1,2920 5,6763
34 ,083203 ,0369529 ,0244 ,1920
34 ,155618 ,1137153 ,0035 ,4309






N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
 
 Sumber : Print Out SPSS 11.00 (lampiran) 
 
  Data yang didapatkan di atas menjelaskan bahwa 
tidakterdapat rentang yang lumayan jauh antara maksimum dan 
minimum pada tiap proksi. Tetapi hal ini adalah sebuah kemakluman 
mengingat beragamnya perusahaan yang diambil sebagai sampel. 
 
 
C. PENGOLAHAN DATA 
 Pengolahan data di dalam penelitian ini menggunakan program 
SPSS versi  11.00  sebelum melakukan analisis regresi untuk 
mengetahui pengaruh antar variabel dalam penelitian, terlebih dahulu 
dilakukan uji normalitas data dan pengujian asumsi klasik yang merupakan 
syarat untuk melakukan analisis regresi. Pengujian normalitas data dan 
asumsi klasik disajikan padaa bagian berikut ini : 
1. Uji Normalitas Data 
 Uji normalitas data mempunyai tujuan untuk menguji variabel 
dependen dan independen dalam persamaan regresi, apakah keduanya 
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memiliki distribusi normal atau mendekati normal, karena bagi suatu 
variabel yang mempunyai karakteristik tidak normal maka akan dapat 
mengurangi ketepatan dalam pengujian hipotesis. Ghozali (2005) 
menyatakan bahwa analisis statistik parametik bekerja dengan asumsi 
bahwa semua variabel terdistribusi secara normal, apabila asumsi tersebut 
dipenuhi maka nilai residual dari analisis juga berdistribusi normal. 
 Pengalaman menunjukkan bahwa distribusi normal merupakan 
model yang tepat untuk sampel random kontinyu dimana nilainya 
tergantung pada sejumlah faktor, tiap faktor menghasilkan pengaruh potif 
atau negatif (Gujarati, 2009). Dalam penelitian ini, untuk menguji 
normalitas data digunakan uji statistik Kolmogrof-Smirnov. Kriteria yang 
digunakan adalah dengan membandingkan p-value yang diperoleh dengan 
tingkatan signifikansi yang ditetapkan sebedar 5%. Apabila p-value > nilai 




34 34 34 34 34
1,438818 2,881589 ,083203 ,155618 ,020735
,3182087 1,1813648 ,0369529 ,1137153 ,0465234
,113 ,116 ,094 ,119 ,102
,113 ,116 ,094 ,119 ,102
-,091 -,089 -,064 -,090 -,087
,660 ,677 ,548 ,693 ,597












MKTBA MKTBE EP CAPBVA RETURN
Test distribution is Normal.a. 
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 Dari Tabel IV.4 di atas menunjukkan bahwa proksi 
MKTBA, MKTBE, E/P, CAPBVA dan RETURN berdistribusi 
normal, karena memiliki tingkat signifikansi > 0,05 yakni masing-
masing sebesar 0,776; 0,750; 0,925; 0,722 dan 0,868 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah di 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas. Multikolinearitas adalah situasi dimana terdapat korelasi 
antar variabel independen satu engan lainnya dalam suatu model 
regresi. Model regresi yang baik sebaiknya tidak terdapat korelasi 
diantara variabel independennya. Jika antar variabel independen 
terjadi korelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. 
Variabel orthogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi 
antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 
2005). 
 Multikolinearitas dapat diukur dengan menggunakan 
Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance. Jika nilai VIF 
< 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1 maka dapat dikatakan bahwa 
variabel yang digunakan dalam model terbebas dari 
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VIF > 10. Akibat dari multikolinearitas adalah koefisien-koefisien 
regresi menjadi tak terhingga. Jika terjadi multikolinearitas maka 
variabel yang menyebabkan terjadinya multikolinearitas harus 
dikeluarkan dari model. 
Tabel IV. 6 
Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa
,054 ,046 2,741 ,007
,035 ,032 ,222 1,952 ,043 ,600 1,666
,029 ,009 ,070 2,303 ,004 ,543 1,841
,034 ,228 ,223 1,234 ,027 ,884 1,131














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: RETURNa. 
 
 
   Sumber : Print Out SPSS 11.00 (lampiran) 
 
 
 Dari Tabel IV.6 di atas ditunjukkan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas karena nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1. 
Nilai VIF proksi MKTBA adalah 1,666 nilai tolerance 0,600; Nilai 
VIF proksi MKTBE adalah 1,811 nilai tolerance 0,543; Nilai VIF 
proksi E/P adalah 1,131 nilai tolerance 0,884; dan Nilai VIF proksi 
CAPBVA adalah 1,029 nilai tolerance 0,972. 
b) Uji Autokorelasi 
 Autokorelasi didefinisikan sebagai korelasi antar anggota 
serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu dan ruang. 
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hubungan antar unsur gangguan pada observasi dengan unsur 
gangguan pada observasi lain (Gujarati, 2009). 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji model regresi 
linear terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). 
Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi pada kondisi serangkaian 
data dalam observasi yang terletak berderetan secara series dalam 
bentuk waktu maupun tempat yang berdekatan. Autokorelasi 
timbul karena kesalahan pengganggu tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya. 
 Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dapat 
digunakan metode Durbin Watson (DW test). DW test digunakan 
untuk autokorelasi tingkat satu yang mensyaratkan adanya 
intercept dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara 
variabel independen (Ghozali, 2005). Penentuan ada tidaknya 
autokorelasi dapat digunakan patokan nilai Durbin-Watson hitung 
yang berkisar antara 0 dan 4 (Gujarati, 2009). Bila nilai uji statistik 
Durbin-Watson lebih kecil dari 1 atau lebih besar dari 3 maka 



























































































Predictors: (Constant), CAPBVA, MKTBA, EP, MKTBEa. 
Dependent Variable: RETURNb. 
 
  Sumber : Print Out SPSS 11.00 (lampiran) 
 
 Hasil output SPSS di atas menunjukkan bahwa nilai Durbin 
Watson adalah sebesar 2,342 yakni lebih besar dari 1 dan lebih 
kecil dari 3. Hal ini menunjukkan bahwa residual random atau 
acak, sehingga tidak terjadi autokorelasi. 
 
c) Uji Heteroskesdastisitas 
 Uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2005 : 105). 
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RETURN(t) = 0,054 + 0,035 MKTBA(t-1)  + 0,029 MKTBE(t-1) + 0,034  EP(t-1) + 0,043 CAPBVA(t-1) 
         (1,952)           (2,303)              (1,234)         (0,769) 
 
Koefisien determinasi (R2) = 0,161 (16,1%) 
Nilai F = 3,594 
Signifikansi (Sig.) = 0,008 
 
3. Pengujian Hipotesis 
Setelah melalui proses uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas data, 
uji multikoleniaritas dan uji autokorelasi, maka model persamaan regresi 
layak untuk diuji lebih lanjut, untuk menguji hipotesis diantara variabel-
variabelnya. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh variabel independen (bebas) terhadap variabel 
dependen (terikat). Pengujian dilakukan secara simultan dengan tingkat 
signifikansi 0,05 atau 0,1. Hasil yang didapatkan adalah : 
Tabel IV.9 
Hasil Uji Regresi 
 
Sumber : data diolah 
Keterangan  
RETURN :  return saham 
MKTBA :  market to book value of asset ratio sebagai proksi dari IOS 
MKTBE :  market to book value of equity ratio sebagai proksi dari IOS 
E/P :  earning per share / price ratio sebagai proksi dari IOS 
CAPBVA :  capital expenditure to book value of asset ratio sebagai proksi  
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Dari persamaan regresi di atas dapat diketahui bahwa jika 
MKTBA naik 1% akan diikuti kenaikan return  sebesar 0,035; jika 
MKTBE naik 1% akan diikuti kenaikan return  sebesar 0,029; jika EP naik 
1% akan diikuti kenaikan return  sebesar 0,034 dan jika CAPBVA naik 
1% akan diikuti kenaikan return sebesar 0,043. 
Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,161 menunjukkan 
bahwa sebesar 16,1% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel independen dalam penelitian. Sedangkan Nilai F adalah sebesar 
3,594 dengan signifikansi F sebesar 0,008 (p<0,05). Sementara dari hasil 
Ftabel adalah sebesar 2,92 pada tingkat signifikansi 5%. Nilai Fhitung jauh 
lebih besar daripada Ftabel dan nilai signifikansi dibawah 0,05 sehingga 
dapat dinyatakan bahwa secara simultan variabel independen memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen. 
 
1) Pengujian Ketepatan Perkiraan (Uji R) 
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui tingkat ketepatan 
perkiraan dalam abalisis regresi. Seberapa besar variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variabel independen. Tingkat ketepatan 
regresi yang dinyatakan dalam koefisien determinasi majemuk 
(R2), nila  R2 berada diantara 0 dan 1, semakin mendekati 1 berarti 






























































Predictors: (Constant), CAPBVA, MKTBA, EP, MKTBEa. 
Dependent Variable: RETURNb. 
 
Sumber : Print Out SPSS 11.00 (lampiran) 
 
Hasil output pengujian SPSS di atas menunjukkan bahwa 
variabel  return saham perusahaan dapat dijelaskan sebesar 16,1 % 
oleh variabel Investment Opportunity Set (IOS). Hal ini terlihat dari 
nilai R square (R2) sebesar 0,161. Sedangkan sebesar 83,9% 
dijelaskan oleh variabel lainnya. 
 
2) Pengujian Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) 
Uji F statistik dilakukan bertujuan untuk mengetahui 
apakah variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 













Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), CAPBVA, MKTBA, EP, MKTBEa. 
Dependent Variable: RETURNb. 
 

















































Dari hasil di atas dapat diketahui nilai F adalah sebesar 3,594. 
Sementara dari hasil Ftabel adalah sebesar 2,92 pada tingkat signifikansi 
5%. Nilai F adalah sebesar 3,594 dengan signifikansi F sebesar 0,008 
(p<0,05). Sementara dari hasil Ftabel adalah sebesar 2,92 pada tingkat 
signifikansi 5%. Nilai Fhitung jauh lebih besar daripada Ftabel dan nilai 
signifikansi dibawah 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa secara 
simultan variabel Investment Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh 
terhadap variabel return saham perusahaan. 
 
3) Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui 
apakah variabel independen secara parsial (individu) berpengaruh 
terhadap variabel dependen, dengan asumsi variabel independen 




,054 ,046 2,741 ,007
,035 ,032 ,222 1,952 ,043
,029 ,009 ,077 2,303 ,004
,034 ,228 ,223 1,234 ,027















Dependent Variable: RETURNa. 
 
 













































commit to user 
 
RETURN(t) = 0,054 + 0,035 MKTBA(t-1)  + 0,029 MKTBE(t-1) + 0,034  EP(t-1) + 0,043 CAPBVA(t-1) 
         (1,952)           (2,303)              (1,234)         (0,769) 
 
Koefisien determinasi (R2) = 0,161 (16,1%) 
Nilai F = 3,594 
Signifikansi (Sig.) = 0,008 
 
 
Dari hasil tersebut di atas dapat ketiga proksi variabel 
independen, yakni proksi MKTBA, MKTBE dan EP berpengaruh 
secara signifikan terhadap return saham perusahaan. Probabilitas 
signifikansi (Sig.) proksi MKTBA sebesar 0,043 yang lebih kecil 
dari 0,05; probabilitas signifikansi (Sig.) proksi MKTBE sebesar 
0,004 yang lebih kecil dari 0,05; probabilitas signifikansi (Sig.) 
proksi LGEP sebesar 0,027 yang lebih kecil dari 0,05. Sedangkan 
untuk proksi CAPBVA memiliki probabilitas signifikansi sebesar 
0,443 yang lebih besar dari tingkan signifikan 0,05 yang berarti 
proksi CAPBVA berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 





D. INTERPRETASI HASIL 
Setelah dilakukan uji ketepatan koefisien determinasi (Uji R), 
pengujian variabel secara simultan (Uji F) maupun pengujian variabel 
secara parsial (Uji t), maka diperoleh persamaan regresi : 
Tabel IV.12 
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Keterangan  
RETURN :  return saham 
MKTBA:  market to book value of asset ratio sebagai proksi dari IOS 
MKTBE:  market to book value of equity ratio sebagai proksi dari IOS 
EP :  earning per share / price ratio sebagai proksi dari IOS 
CAPBVA :  capital expenditure to book value of asset ratio sebagai proksi  
     dari IOS 
Dari persamaan regresi di atas dapat dijelaskan pengaruh dari masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen sebagai berikut : 
1. Hasil Pengujian Hipotesis 
 Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,161 
menunjukkan bahwa sebesar 16,1% variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam penelitian. 
Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai F adalah sebesar 
3,594 dengan signifikansi F sebesar  0,008 (p<0,05). Sementara 
dari hasil Ftabel adalah sebesar 2,92 pada tingkat signifikansi 5%. 
Nilai Fhitung jauh lebih besar daripada Ftabel dan nilai signifikansi 
dibawah 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa secara simultan 
variabel Investment Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh 
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Hasil uji t menunjukkan bahwa probabilitas signifikansi 
(Sig.) proksi MKTBA sebesar 0,043 yang lebih kecil dari 0,05; 
probabilitas signifikansi (Sig.) proksi MKTBE sebesar 0,004 yang 
lebih kecil dari 0,05; probabilitas signifikansi (Sig.) proksi EP 
sebesar 0,027 yang lebih kecil dari 0,05. Sedangkan untuk proksi 
CAPBVA memiliki probabilitas signifikansi sebesar 0,443 yang 
lebih besar dari tingkan signifikan 0,05. Sehingga secara parsial 
tidak semua proksi IOS berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
 
2. Pengaruh Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBA) 
terhadap Return Saham (RETURN) 
 Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan 
dengan proksi MKTBA bernilai positif, yaitu sebesar 0,035. Hal ini 
berarti jika total market to book value of asset ratio naik 1%, 
makan rata-rata return saham akan naik sebesar 3,5%. 
 Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment 
Opportunity Set (IOS) dengan proksi MKTBA terhadap variabel 
RETURN secara parsial dapat dilihat dari tingkat signifikansinya 
sebesar 0,043 yang lebih kecil dari α (0,05). Dengan demikian H0 
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merupakan proksi variabel Investment Opportunity Set (IOS) 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
 Rasio antara nilai pasar terhadap nilai buku asset (MKTBA) 
mencerminkan peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Hal ini 
dapat dijelaskan melalui hubungan bahwa semakin tinggi MKTBA 
maka akan semakin tinggi nilai IOS perusahaan. Gaver dan Gaver 
(1993) menemukan bahwa semakin tinggi rasio nilai pasar aktiva 
terhadap nilai buku, maka akan semakin tinggi pula nilai IOS 
(Norpratiwi, 2004). Dengan nilai IOS yang semakin tinggi 
diharapkan  return saham akan semakin meningkat. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Norpratiwi  (2004)  dan oleh 
Setyarini (2006) menyatakan adanya korelasi signifikan antara 
rasio MKTBA terhadap return saham pada saat pelaporan laporan 
keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio proksi IOS 
MKTBKASS berkorelasi positif terhadap CAR perusahaan 
tumbuh. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Anthi D.P. Anugrah 
(2007) Hasil uji regresi menunjukkan bahwa rasio proksi IOS 
MKTBKASS dan MKTBKEQ memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur. 
Sementara dari penelitian ini yang menguji variabel MKTBA 
dengan return saham seluruh perusahaan kecuali perusahaan 
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MKTBA memiliki  pengaruh positif dan  signifikan positif 
terhadap variabel  return saham.  
 
3. Pengaruh Market to Book Value of Equity Ratio (MKTBE) 
terhadap Return Saham (RETURN) 
 Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan 
dengan proksi LGMKTBE bernilai negatif sebesar 0,029. Hal ini 
berarti jika total market to book value of equity ratio naik 1%, 
makan rata-rata return saham akan naik sebesar 2,9%. 
 Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment 
Opportunity Set (IOS) dengan proksi MKTBE terhadap variabel 
RETURN secara parsial dapat dilihat dari tingkat signifikansinya 
sebesar 0,004 yang lebih kecil dari α (0,05). Dengan demikian H0 
ditolak dan Ha2 diterima, berarti market to book value of equity 
yang merupakan proksi dari variabel Investment Opportunity Set 
(IOS)  berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. 
 Rasio nilai pasar terhadap nilai buku ekuitas (MKTBE) 
mencerminkan adanya peluang investasi bagi suatu perusahaan. 
Collin and Kothari membuktikan bahwa perbedaan nilai pasar 
ekuitas terhadap  nilai buku merupakan cerminan peluang investasi 
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besarnya return dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan 
di masa yang akan datang dapat melebihi return dari ekuitas yang 
diinginkan. Dalam penelitian Norpratiwi (2004) yang menguji 
seberapa pengaruh dari rasio MKTBE terhadap variabel return 
hasilnya adalah variabel MKTBE memiliki pengaruh positif dan  
signifikan terhadap variabel return. Yang berarti semakin besar 
rasio dari MKTBE maka hal yang sama terjadi dengan variabel 
return. 
 Hasil dari penelitian ini merujuk pada penelitian yang 
dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa rasio 
market to book value of equity memiliki korelasi yang signifikan 
dengan faktor umum. Korelasi yang signifikan antara market to 
book value of equity ratio dengan pertumbuhan penjualan adalah 
hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Rokhayati (2005). Hasil 
serupa pun didapat dari penelitian yang dilakukan oleh Norpratiwi 
(2001) yang menyatakan bahwa Market to book value of equity 
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4. Pengaruh Earning per share / Price (E/P) terhadap Return 
Saham (RETURN) 
 Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan 
dengan proksi E/P bernilai positif sebesar 0,034. Hal ini berarti jika 
total earning per share/price  naik 5%, makan rata-rata return 
saham akan naik sebesar 3,4%. 
 Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment 
Opportunity Set (IOS) dengan proksi E/P terhadap variabel 
RETURN secara parsial dapat dilihat dari tingkat signifikansinya 
sebesar 0,027 yang lebih kecil dari α (0,05). Dengan demikian H0 
ditolak dan Ha3 diterima, berarti earning per share/price sebagai 
proksi dari Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 
 Norpratiwi (2004) dan Anthi D.P (2006) menganalisis 
korelasi  Investment Opportunity Set (IOS) terhadap  return saham,  
dengan sampel 64 perusahaan selama tiga tahun (dari tahun 1994 
sampai tahun 1996). Hasilnya menunjukkan bahwa variable proksi 
IOS MKTBKASS, MKTBKEQ dan CAPBVA mempunyai 
korelasi terhadap return perusahaan yang diproksikan dengan 
cummulative abnormal return (CAR). Tetapi rasio E/P tidak 
memiliki korelasi terhadap CAR. Hasil tersebut bertolak belakang 
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sejalan dengan hasil penelitian Aprilia Setyarini (2006) yang 
membuktikan bahwa E/P berkorelasi positif terhadap CAR 
perusahaan tumbuh. 
Hubungan antara E/P dengan RETURN yang signifikan 
secara statistis tersebut membuktikan bahwa kesempatan 
memperoleh return di pasar berkorelasi positif dengan laba per 
lembar saham. Hal ini berarti kekuatan laba yang dimiliki oleh 
perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadaap tingkat pengembalian investasi yang akan diterima 
investor dari investasi yang ditanamkan investor dalam suatu 
perusahaan. 
 
5. Pengaruh Capital Expenditures to Book Value of Asset Ratio 
(CAPBVA) terhadap Return Saham (RETURN) 
 Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan 
dengan proksi CAPBVA bernilai positif sebesar 0,043. Hal ini 
berarti jika total capital expenditure to book value of asset  naik 
1%, makan rata-rata return saham akan naik sebesar 4,3%. 
 Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment 
Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan CAPBVA 
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signifikansinya sebesar 0,433 yang jauh lebih besar dari α (0,05). 
Dengan demikian H0 diterima dan Ha4 ditolak, berarti capital 
expenditure to book value of asset ratio (CAPBVA) sebagai proksi 
dari variabel Investment Opportunity Set (IOS) secara parsial 
berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Kallapur dan Trombley 
(1999) tersebut menyatakan bahwa adanya korelasi yang signifikan 
antara Capital expenditure to book value of asset ratio  (CAPBVA) 
dengan variabel pertumbuhan perusahaan. Rasio CAPBVA yang 
dikorelasikan dengan pertumbuhan aset perusahaan tumbuh yang 
dilakukan oleh Rokhayati (2005) menghasilkan adanya korelasi 
yang signifikan antara kedua variabel. Hasil korelasi yang sama 
antara rasio CAPBVA sebagai salah satu dari proksi IOS dengan 
return saham dilakukan oleh Norpratiwi (2004).   
Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil dari 
penelitian terdahulu. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Anthi 
D.P. Anugrah (2007) Hasil uji regresi menunjukkan bahwa rasio 
proksi IOS CAPBVA tidak memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan  terhadap  return  saham perusahaan manufaktur. 
Akan tetapi hasil ini sejalan dengan hasil penelitian  Aprilia 
Setyarini (2006) yang menguji korelasi antara CAPBVA dengan 
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Hal ini membuktikan bahwa kesempatan memperoleh return di 
pasar tidak berkorelasi positif dengan besarnya aliran tambahan 
modal saham perusahaan. Bagi perusahaan seharusnya dapat  
memanfaatkan tambahan modal saham  sebagai tambahan aktiva 
produktifnya, sehingga para investor akan lebih tertarik untuk 
berinvestasi ke perusahaan. Bagi para investor apabila nilai IOS 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. KESIMPULAN 
 Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan, terutama pada 
analisis data bab IV dimuka dapat disimpulkan beberapa hal berikut ini : 
1. Pada hipotesis I, yang menganalisis hubungan antara variabel 
Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan market 
to book value of asset ratio (MKTBA) terhadap return saham, 
analisis data menunjukkan bahwa market to book ralue of asset 
ratio (MKTBA) sebagai salah satu dari proksi Investment 
Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh yang positif dan baik 
secara simultan maupun parsial berpengaruh signifikan terhadap  
return  saham perusahaan. Sehingga kenaikan market to book value 
of asset ratio akan meningkatkan return saham perusahaan. 
 
2. Pada hipotesis II, yang menganalisis hubungan antara variabel 
Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan market 
to book value of equity ratio (MKTBE) terhadap return saham, 
analisis data menunjukkan bahwa market to book ralue of equity 
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Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh yang positif dan baik 
secara simultan maupun parsial berpengaruh signifikan terhadap  
return  saham perusahaan.  
 
3. Pada hipotesis III, yang menganalisis hubungan antara variabel 
Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan 
earning per share/price ratio  (E/P) terhadap return saham, analisis 
data menunjukkan bahwa earning per share/price ratio (EP) 
sebagai salah satu dari proksi Investment Opportunity Set (IOS) 
memiliki pengaruh yang positif dan baik secara simultan maupun 
parsial berpengaruh signifikan terhadap  return  saham perusahaan. 
Sehingga kenaikan earning per share/price ratio akan 
meningkatkan return saham perusahaan. 
 
4. Pada hipotesis IV, yang menganalisis hubungan antara variabel 
Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan capital 
expenditure to book value of asset ratio (CAPBVA) terhadap 
return saham, analisis data menunjukkan bahwa capital 
expenditure to book value of asset ratio (CAPBVA)  sebagai salah 
satu dari proksi Investment Opportunity Set (IOS) memiliki 
pengaruh yang positif dan secara simultan berpengaruh signifikan 
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CAPBVA sebagai proksi Investment Opportunity Set (IOS)  




 Di dalam penelitian ini penulis menghadapi beberapa 
keterbatasanyang harus dihadapi. Beberapa hal tersebut tidak berpengaruh 
secara besar terhadap hasil penelitian, walaupun beberapa keterbatasan 
masih memberikan hambatan dalam penelitian ini. Beberapa keterbatasan 
yang dihadapi penulis, antara lain : 
1. Variabel Investment Opportunity Set (IOS) merupakan variabel 
yang tidak dapat diobservasi (unobservable) sehingga memerlukan 
proksi-proksi untuk mengukurnya. Dari beberapa penelitian 
terdahulu tentang IOS yang dilakukan baik oleh peneliti lokal 
maupun luar negeri, terdapat bermacam-macam proksi untuk 
mengukur IOS. Semakin banyak proksi yang digunakan untuk 
mengukur IOS, akan semakin tepat pengukuran variabel tersebut, 
sedangkan di dalam penelitian ini hanya menggunakan empat 
proksi untuk mengukur IOS.  
2. Terdapat perbedaan yang signifikan antara data keuangan pada 
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3. Penggunaan periode pengamatan yang hanya 5 tahun dirasa kurang 
panjang jika ingin mengetahui pengaruh Investment Opportunity 
Set (IOS) sebagai variabel pertumbuhan perusahaan. 
 
C. SARAN 
Setelah melakukan penelitian, mendapatkan hasil dan 
mempertimbangkan keterbatasan penelitian, penulis memberikan saran 
terkait penelitian selanjutnya, antara lain : 
1. Perusahaan 
a. Hendaknya pihak manajemen dapat mempertimbangkan 
Investment Opportunity Set (IOS) dalam pengambilan 
keputusan investasi yang akan dilakukan pada masa yang 
akan datang, karena Investment Opportunity Set (IOS) 
merupakan prediksi pertumbuhan perusahaan, dimana 
pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan 
aspek yang positif bagi perusahaan sehingga meningkatkan 
kesempatan berinvestasi di perusahaan tersebut.. 
 
2. Investor dan masyarakat 
a. Untuk memudahkan para investor dan peneliti dalam 
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efek memberikan informasi yang lengkap dan akurat. Oleh 
karena itu para emiten juga diharapkan dapat memberikan 
laporan keuangan perusahaannya secara riil dan tepat  
waktu, sehingga informasi ini dapat memberikan prospek 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang dengan 
akurat. 
b. Untuk mengetahui prospek pertumbuhan perusahaan dapat 
dilihat dari pengukuran investment opportunity, semakin 
tinggi nilai rasio investment opportunity kemungkinan 
perusahaan untuk tumbuh akan semakin besar, karena 
investment opportunity pada akhirnya dapat mewujudkan 
relized growth. Dimana investasi merupakan salah satu 
kebijakan yang dapat mewujudkan perkembangan 
perusahaan, sehingga dengan perkembangan tersebut 
perusahaan mengalami peningkatan nilai perusahaan yang 
tercermin melalui laba per lembar sahamnya, sehingga 
dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham 
melalui peningkatan dividen yang dibagikan. 
 
3. Dunia Akademis 
a. Dalam melakukan penelitian Investment Opportunity Set 
(IOS) selanjutnya, dapat menggunakan lebih banyak proksi 
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dapat dapat memperoleh gambaran tentang IOS secara lebih 
mendalam. 
b. Dalam penelitian lanjutan dapat memisahkan perusahaan 
sampel sesuai dengan karakteristik industrinya, karena hasil 
penelitian yang didapat akan lebih bermakna jika sampel 
yang digunakan dipisahkan berdasarkan karkteristik 
industrinya. Selain itu, untuk penelitian lanjutan dapat 
menggunakan pemilihan tahun periode pengamatan yang 
lebih panjang. Karena semakin panjang periode 
pengamatan semakin terlihat pertumbuhan suatu 
perusahaan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
